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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 Wydatki konsumpcyjne m/m Listopad - -0,7% -1,0%
USA 14:30 Inflacja PCE bazowa m/m Listopad - 0,1% 0,0%
USA 14:30 Zamowienia na dobra trwate m/m Listopad - 3,0% -5,4%

Makroekonomia

RPP obnizyla stopy procentowe o 75pb.

Komunikat po decyzji okazal sie wyjatkowo fagodny (ale wiasnie takiego
nalezalo sie spodziewaé, biorac pod uwage date oraz skale ciecia stop
procentowych). Zaznaczono w nim szereg ryzyk dla wzrostu gospodarczego, w tym
znaczne spowolnienie inwestycji odnotowane w III kwartale (uwazamy, ze w IV kwartale
istnieje  mozliwos¢ ujemnego odczytu dynamiki nakltadow brutto na Srodki trwate),
spowolnienie gospodarcze odnotowane u gtéwnych partneréw handlowych Polski,
pogorszenie oczekiwan podmiotéw gospodarczych oraz utrudniony dostep do kredytu i jego
podwyzszony koszt.

Oczekujemy obnizek o
podobnej skali w
kolejnych miesigcach I

kwartatu 2009 (w tym w

styczniu co najmniej o

50pb)... W zakresie inflacji zaznaczono, ze w najblizszych miesiqcach znajdzie sie ona w
przedziale odchylen od celu inflacyjnego. Bedzie ona ograniczana takze w $rednim
okresie poprzez obnizenie dynamiki PKB, popytu na prace oraz dynamiki wynagrodzen
(warto w tym miejscu zaznaczyC, ze zaobserwowana ostatnio niska dynamika ptac nie
wynika z braku sezonowych premii w gornictwie, gdyz te zostaty wyptacone; co wiecej,
doniesienia prasowe sugeruja, ze zwiazki zawodowe s gotowe na zamrozenie

--0biZki te beda pltac a nawet ich obnizki). Jedynym czynnikiem proinflacyjnym pozostaty ceny

odpowiedzig na koleing )

serie stabych danych kontrolowane oraz obserwowana ostatnio deprecjacja zlotego — skala wptywu tych

makro oraz postepujaca
dezinflacje (inflagia za
grudzieri spadnie do 3,2-
3,3%, czyli do
przedziatu celu NBP). Na
koniec 2009 (a moze
nawet do potowy 2009)
stopy procentowe
zostang obnizone do
poziomu 3,0%.

czynnikdbw moze by¢ jednak ograniczona w warunkach spowolnienia gospodarczego. Per
saldo prawdopodobienstwo uksztattowania sie inflacji w srednim okresie ponizej
celu Rada ocenita jako wyzsze od prawdopodobienstwa, ze bedzie ona od celu
wy2sza, co zawazylo na obnizce stép procentowych.

Rada zaznaczyta, ze ,tagodzenie polityki pienieznej bedzie przyczyniac sie do stabilizowania
tempa wzrostu gospodarczego na poziomie tempa wzrostu potencjalnego, co w Srednim
okresie bedzie sprzyja¢ realizacji celu inflacyjnego”. Czynnikiem sprzyjajacym rozluznieniu

polityki monetarnej moze by¢ zachowanie dyscypliny sektora finanséw publicznych.

Tradycyjnie juz tre$¢ komunikatu zostata uzupetniona przez cztonkéw RPP w czasie
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konferencji, a takze w pdzniejszych doniesieniach prasowych. S. Skrzypek wypowiadat sie
gtéwnie o mozliwym ksztalcie przysztej projekcji: jest szansa ze $ciezki inflacji i PKB znajda
sie ponizej poziomdw z projekcji pazdziernikowej (jako gtéwne czynniki ryzyka dla projekc;ji
inflacji wymienit ceny regulowane). Wskazat takze, ze w styczniu moze doj$¢ do kolejnej
obnizki stop. Z kolei D. Filar zaznaczyt, ze ceny regulowane pozwalajg wykorzystywac
Radzie pasmo wahan wokot celu — wejscie do tego pasma bedzie w obecnej sytuaciji
realizacja celu inflacyjnego. Dodat takze, Zze dalsze pogarszanie stanu gospodarki moze
rodzi¢ potrzebe dalszych obnizek stop. A. Stawinski zwracat uwage na stabnaca role
dysparytetu stop procentowych w zakresie ksztattowania kursu walutowego oraz mniejszg
presje na spadki kursow walut w regionie; zwracat uwage, ze na kurs wplyw majg wptyw
takze czynniki jednorazowe — w tym zapadajace opcje walutowe. M. Pietrewicz zaznaczyt z
kolei, ze obnizka miata charakter sygnalny a kolejne beda potrzebne, nawet w styczniu, jesli
gospodarka bedzie tak wyraznie spowalniac.

Po decyzji RPP zloty pozostat stabilny (a nawet doszto do niewielkiego umocnienia). Wydaje
sie zatem, Zze obnizki stop procentowych odczytywane sa przez uczestnikow
rynku jako naturalny sposéb réwnowazenia gospodarki. Z tego wzgledu, a takze z
uwagi na gwattowne pogorszenie koniunktury w Polsce, pojawia sie przestrzen do dalszych
obnizek stép procentowych. Oczekujemy obnizek o podobnej skali w kolejnych miesigcach I
kwartatu 2009 (w tym w styczniu co najmniej o 50pb). Obnizki te beda odpowiedzig na
kolejng serie stabych danych makro oraz postepujaca dezinflacjie (inflacja za grudzien
spadnie do 3,2-3,3%, czyli do przedziatu celu NBP). Na koniec 2009 (a moze nawet do
potowy 2009) stopy procentowe zostang obnizone do poziomu 3,0%.

Znaczny spadek dynamiki sprzedazy detalicznej i deflacja w cenach sprzedazy

Kolejna niemita niespodzianka. W listopadzie dynamika sprzedazy detalicznej spadta do
2,7% r/r z 7,9% r/r zanotowanych w pazdzierniku. Spadki tempa wzrostu sprzedazy
wystapity w takich kategoriach jak pojazdy mechaniczne (-16,9%r/r), paliwa (-4,0%r/r) i
zywnosc¢ (-7,3% r/r). Cho¢ cze$¢ spadku z pewnoscia zostala wygenerowana przez
mniejsza liczbe dni roboczych nie wydaje sig, ze ten efekt zawazyt na dynamice
sprzedazy po wylaczeniu zywnosci i paliw, ktéra spadta az do 6,9% r/r (po
12,2% w poprzednim miesigcu...). Znaczny spadek zanotowano réwniez w kategorii
pozostate (tu wiasnie wliczana jest sprzedaz w supermarketach budowlanych), co moze miec
pewien zwigzek z postepujacym spowolnieniem w budownictwie. Co ciekawe, wysoka, 21%
dynamika utrzymata sie w kategorii meble, RTV i AGD. Czyzby wydatki na tego typu dobra
trwate byly zwigzane z oddawaniem do uzytku nowych mieszkan? W tej chwili wydaje sie to
najbardziej sensowna hipoteza, gdyz dynamik tych nie mozna raczej wigza¢ z wysokim
optymizmem konsumenta - pozostate kategorie dobr trwatych, w tym zwitaszcza sprzedaz
samochoddw, podlegajg gwattownym spadkom.

Roczna dynamika sprzedazy detalicznej
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Pierwszy raz od czerwca 2007 roku odnotowano deflacje sprzedazy detalicznej po
wylaczeniu zywnosci i paliw (patrz rysunek ponizej). Réwniez deflator catego agregatu
zanotowat znaczny spadek z 2,9% r/r do 1,6%, co po-twierdza rozpoczety proces do$¢
gwattownej dezinflacji (znacznie wspomagany przez zachowanie cen paliw i zywnosci).

Deflator agregatu sprze dazy detalicznej oraz deflator popytowy (po
wylaczeniu sprzedazy zywnosci i paliw)

—e— Deflator popytowy r/r
[ | —m—Deflator rir

%

Pogarszajacy sie optymizm konsumentdw, perspektywa nizszego wzrostu dochodu
rozporzadzalnego (w perspektywie najblizszego roku koszty obstugi kredytdw hipotecznych
wzrosng o 3-4 mid zt w skali catej gospodarki) bedq w najblizszych miesigcach prowadzi¢ do
uksztattowania nowej, nizszej rownowagi w handlu wewnetrznym. Ciggle jednak to strona
podazowa (patrz dane o produkcji i zatrudnieniu) sygnalizuje jak gwattowny moze okaza¢ sie
spadek koniunktury w polskiej gospodarce. Dane potwierdzaja znaczny spadek
dynamiki PKB w IV kwartale (mozliwe, ze ponizej 3% r/r) oraz niskie tempo
wzrostu w kolejnym roku (prognozy dynamiki PKB powyzej 1,5% mozna w tej
chwili uzna¢ za wyjatkowo optymistyczne).

USA: Spadek PKB w III kwartale o 0,5%, dalsze obnizenie aktywnosci na rynku
nieruchomosci

Finalny odczyt PKB za III kwartat pokazat, ze gospodarka amerykanska skurczyta sie o 0,5%
(SAAR) — zgodnie z konsensusem rynkowym. Istotnych spadkdéw doznaty prawie wszystkie
kategorie popytu finalnego, w tym spektakularne spadki odnotowaly wydatki
konsumpcyjne na dobra trwale (14,8%) oraz naklady na budynki i budowle
(16,0%). Silnie dodatnie kontrybucje wykazaty eksport netto (+1,05 pp.) oraz zmiana
zapaséw (+0,84 pp.). Szczegdlnie ta druga kategoria pokazuje, ze przedsiebiorstwa majq
problemy ze sprzedaza towardw. Odbija sie to negatywnie na zyskach — osobne badanie
sporzadzane przez BEA pokazalo, ze zmniejszyty sie one w ujeciu rocznym az o 9,2%, co
stanowi najwyzszy spadek od 2001 roku. Pogtebienie trudnosci w dostepie do kredytu
sugeruje, ze IV kwartat bedzie charakteryzowat sie jeszcze gorszymi odczytami —
konsensus prognoz PKB ksztaltuje sie obecnie na poziomie -6% SAAR.

Z kolei finalny odczyt indeksu sentymentu konsumentéw sporzadzanego Reuters/Michigan
okazat sie nieco wyzszy od opublikowanego na poczatku miesigca (odpowiednio 60,1 pkt.
wobec 59,1 pkt.). Konsumenci pozytywnie postrzegaja tendencje cenowe w
gospodarce, co odzwierciedla sie w oczekiwaniach inflacyjnych (spadek inflacji oczekiwanej
w ciggu najblizszych miesiecy do 1,7% wobec 2,9% w listopadzie), jednak pogarszajaca
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sie sytuacja na rynku pracy (firmy zaczynajag masowo przeprowadza¢ dziatania
obnizajace koszty, tnac ptace i zatrudnienie) nie pozwala na znaczy wzrost optymizmu
ankietowanych.

Negatywne wiadomosci ptyng wciaz z sektora nieruchomosci. W listopadzie odnotowano
spadek sprzedazy domdéw na rynku pierwotnym i wtdrnym o 7,9% - najwyzszy od 1989
roku. Ceny odsprzedazy domow obnizyly sie natomiast az o 13%, najbardziej w
historii badania (a nawet, wedlug niektorych komentatoréw, najbardziej od
czasow Wielkiej Depresji z lat 30-tych). Z uwagi na nieustanne spadki aktywnosci oraz
podstawowe znaczenie dla gospodarki USA, sektor nieruchomosci stat sie obecnie gtéwnym
frontem walki z kryzysem ze strony Fed (elementy guantitative easing i dazenie do obnizenia
kosztéw finansowania na dtugim koncu krzywej dochodowosci, podstawowym z punktu
widzenia kredytéw hipotecznych) oraz prezydenta elekta (nowy pakiet fiskalny bedzie
ukierunkowany gtdwnie na restart popytu na rynku nieruchomosci).

Posiedzenie RPP, 27. stycznia

Prawdopodobienstwo decyzji

RERE G (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 0%
Obnizka o 25 bps 30%
Obnizka o 50 bps 70%

* OIS — Overnight Index Swap

Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
FEB9 4025 -11
MAR9 4263 -19
APR9 4480 8
Data: 2008-12-24
Godzina: 8:23:04
Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3970 EUR/JPY 126,25 EUR/PLN 4,1020 USD/PLN 2,9360
EUR/PLN USD/PLN
4,1132 | 2,9130 Na eurodolarze spokojna sesja, ktdra zaowocowata lekkim umocnieniem USD. W sesji

azjatyckiej dolar odnotowat niewielkie straty, gfownie w stosunku do jena, powodowane
sprzedaza waluty przez japoriskich eksporterow. Dzis dane o wydatkach konsumenckich w
USA oraz zamowienia na dobra trwate — obydwie publikacje raczej negatywne dla dolara,
choc prawdopodobnie przejda bez echa w czasie swigtecznego handlu.

Tuz po decyzji RPP (obnizka o 75pb.) ztoty zaczat sie umacniac osiagajac poziom 2,9229
wobec dolara oraz 4,0895 wobec euro. Inwestorzy odbierajq prawdopodobnie obnizki stop
Jako wyraz naturalnego rownowazenia gospodarki, co pozytywnie wplywie na przyszte
tempo wzrostu PKB. Dzis nalezy sie spodziewac range trading przy swigtecznej ptynnosci i
Zmiennosc.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja w pasmie 1,39-1,4130..przy znacznie ograniczonej

ptynnosci.. Silny poziom wsparcia ok. 1,3815/00. 1,3950 1,4320
1,3815 1,4230

1,3700  1,4130

Hourly QEUR=D2 5:00 PM 05-Dec-08 - 1:00 AM 25-Dec-08 (WAR)

Price
Line, QEUR=D2, Last Quote(Last)
7:00 AM 24-Dec-08, 1.3967
EMA, QEUR=D2, Last Quote(Last), 100 -1.44
+ -24-Be 9 1.4321
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zloty

Konsolidacja ok. 4,09 przy minimalnym wolumenie transakgiji.
Okres przed koricem roku moze przynies$¢ test poziomdw wsparcia 4,0900 4,1700
4,09/4,0735.. (czemu sprzyjaja pogtoski 0 mozliwej interwencji 4,0735 4,1500

NEP). 4,0500  4,1315

Hourly QEURPLN=D2 11:00 AM 10-Dec-08 - 12:00 PM 24-Dec-08 (WAR)
BarOHLC, QEURPLN=D2, Last Quote e
10:00 PM 23-Dec-08, 4.12, 4.12, 4.12, 4.12 ‘H i i
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Zrddfo: Reuters
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 4,44
2Y 435
3Y 4,22
4 417
5Y 4,7
6Y 4,20
7Y 4,24
8Y 4,28
9Y 432
10Y 4,36
depo BID
ON 5,06
iM 5,98
3M 6,20
FRA BID
1x2 5,77
1x4 5,68
3x6 4,71
6x9 3,70
9x12 3,70
UWAGA!

ASK
4,58
4,45
4,32
4,27
4,27
4,30
4,34
4,38
4,42
4,46

ASK
5,56
6,18
6,40

ASK
5,83
5,73
4,76
3,75
3,75

72+
70
6,8
6,6
6,4
62
6,0
58
56
54
52
50

[ Asset Swap (bps)
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNE]
WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KT ORE POWOLUIA SIE W NINIEISZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA
WSKAZANE W OPRACOWANIU S4 SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYLACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA,
REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4NIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.

DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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