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Kalendarium danych
Polska i dane z zagranicy o potencjalnym wplywie na rynek krajowy

PONIEDZIALEK 29.12

BRAK ISTOTNYCH DANYCH
WTOREK 30.12
(USA) Chicago PMI [grudzien]; konsensus 33,0 pkt., poprzednio 33,8 pkt.
16:00 | (USA) Zaufanie kons. Conf. Board [grudzien]; konsensus 45,0 pkt., poprzednio 44,9 pkt.
Odczyt raczej nie powinien przyniesc n/esodz/ane wyniki spojne z prezentowanym wczesniej indeksem Reuters/Michigan.
SRODA 31.12

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

CZWARTEK 1.01

DZIEN WOLNY, RYNKI ZAMKNIETE

PIATEK 2.01
(POL) Prognoza inflacji MinFin [grudzien]; prognoza BRE 3,2-3,3% r/r, poprzednio 3,7% r/r
Umiarkowany wzrost cen Z2ywnosci i kategorii bazowych. Inflacia bazowa ,netto” na poziomie 4,6% 1/r oraz nowa inflacja
bazowa na poziomie 2,8-2,9% (publikacja obydwu wskaznikw 21 stycznia).
10:00 | (POL) PMI [grudzien]; konsensus 39,9 pkt., poprzednio 40,5 pkt.
Stabilizacja indeksu na niskich poziomach, ewentuaine spadki w indeksie opisujgcym produkcje i Zzatrudnienie
rekompensowane przez wzrost indeksow dotyczgacych zapasow i opdZznient w realizacji zamowier.
10:00 | (EUR) PMI w przemysle, finalny [grudzien]; konsensus 34,5 pkt., poprzednio 34,5 pkt. (p)
16:00 | (USA) ISM w przemysle [grudzien]; konsensus 35,5 pkt., poprzednio 36,2 pkt.
Stabilizacja regionalnych i krajowych indeksow koniunktury na niskich poziomach aktywnosci gospodarczej. Odczyt spdjny ze
spadkiem PKB (SAAR) w IV kwartale o mnie wiecej 5-6%.
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Makroekonomia
Cztonkowie RPP o perspektywach polityki monetarnej

Prezes NBP S. Skrzypek przepowiada kolejne obnizki stop procentowych. Jego zdaniem
decyzje o obnizkach powinny ,zapadac jak najszybciej”. Zapatu prezesa nie podchwycit
jednak A. Stawinski. Jego zdaniem obawa o kurs walutowy powoduje, ze zmiany stop
procentowych powinny by¢ stopniowe.

Doswiadczenia ostatnich kilku dni pokazuja, ze ostatnia decyzja — pomimo iz dla czesci
inwestorow zaskakujgca - nie zostata odebrana jako oznaka niestabilnosci polityki
monetarnej. Kurs walutowy pozostat praktycznie bez zmian. Zanotowano réwniez skokowy
spadek stawek Wibor (podkreslamy, Zze niektorzy cztonkowie RPP w wywiadach wyrazali
swoje watpliwosci, czy aby obnizka stop przetozy sie na stopy rynkowe). Naszym zdaniem
dysparytet stop pomiedzy EUR i PLN nie jest obecnie tematem, a rynki odbierajq obnizki jako
sposob na rownowazenie polskiej gospodarki. Stad tez oczekujemy kontynuacji poluzowania
monetarnego w kolejnych miesigcach. Uwazamy, ze RPP zdecyduje sie na co najmniej 50
punktowg obnizke juz w styczniu.

USA: kolejny spadek wydatkow konsumpcyjnych, zamoéwienia na dobra trwate
lepsze od prognoz

Dochody osobiste amerykanow zmniejszyly sie w listopadzie o 0,2% w stosunku do
poprzedniego miesigca. W tym samym czasie wydatki konsumpcyjne spadty o 0,6% - tym
razem jednak gtéwna kategoria, w ktérej wydatki zostaty drastycznie ograniczone, okazaty
sie dobra nietrwate (trzeci z rzedu spadek). Utrzymanie wydatkow na dobra trwate na
niezmienionym poziomie bylo po czesci prawdopodobnie wynikiem przed$wiatecznych
zakupdw. Coraz nizsza dynamika dochodu rozporzadzalnego amerykanéw idzie w parze z
coraz wiekszym ograniczeniem wydatkéw — wygtadzanie konsumpcji nie dziata z uwagi na
dos¢ duze zadtuzenie poszczegdlnych gospodarstw domowych oraz trudnosci z dostepem do
kredytu.

Zamoéwienia na dobra trwate spadty w listopadzie o 1,0%, nieco mniej od konsensusu
rynkowego (-3,0% m/m). Po wylaczeniu zamoéwien w transporcie odnotowano wzrost
agregatu o 1,2% m/m. Rzeczywiste dostawy débr trwatych (uzywane w szacunkach
naktadéw inwestycyjnych) spadty czwarty miesiac z rzedu, tym razem o 2,6% (po 3,4% w
pazdzierniku) — relatywnie duzy spadek inwestycji w IV kwartale nie powinien by¢ zatem
zaskoczeniem. Ograniczenie popytu na dobra trwate widoczne jest takze po stronie zapaséw
— wzrosty one 16-sty raz z rzedu, a ich warto$¢ osiggneta najwyzszy poziom od 1992 roku. Z
tego wzgledu IV kwartal, podobnie jak III, bedzie prawdopodobnie charakteryzowat sie
dodatnig kontrybucjg zmian zapasow. Obecny konsensus na dynamike PKB to -6% SAAR.

Posiedzenie RPP, 27. stycznia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedlug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap
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Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
FEB9 3997 160
MAR9 4259 159
APR9 4463 99

Data: 2008-12-29
Godzina: 8:23:04
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MQZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ
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 KTORE POWOLUJA SIE W NINIEJSZYM 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 NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESIONALNE] PORADY INWESTYCYJINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC 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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