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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 15:45 Chicago PMI grudzien - 33,0 pkt. 33,8 pkt.
USA 16:00 Wsk. Zaufania Conf. Board grudzien - 45,0 pkt. 44,9 pkt.

Makroekonomia

Coraz gorsze wskazniki koniunktury

Wskazniki ogolnej sytuacji gospodarczej obnizyty sie w grudniu w przemysle, budownictwie i
handlu detalicznym. Ankietowane przedsiebiorstwa spodziewaja sie ograniczenia aktywnosci.
Do przetwodrstwa przemystowego oraz budownictwa (gdzie wskazniki produkcji sprzedanej
ksztattujg sie na poziomach o 30 pkt. nizszych niz przed rokiem) dotaczyt handel detaliczny,
gdzie obnizenie ilosci sprzedanych towaréw ulegto znacznemu przyspieszeniu na przestrzeni
ostatnich trzech miesiecy.

Coraz mniej korzystnie ksztaltujg sie takze oceny sytuacji finansowej przedsiebiorstw.
Ograniczenie ptynnosci funkcjonowania odbija sie niekorzystnie na prognozach zatrudnienia.
W pierwszej kolejnosci planowane zwolnienia daty sie zaobserwowac jedynie w
przetworstwie przemystowym (byty one zresztg widoczne w ,twardych” danych), obecnie
dazenie do redukgji liczby pracownikéw wskazujg takze detalisci i branza budowlana
(szczegdlnie w tej ostatniej pogorszenie ocen w tym zakresie jest do$¢ gwattowne). Do
zwiekszania zatrudnienia nie zacheca takze malejacy portfel zamdwien (w przypadku
przetwdrstwa przemystowego i budownictwa) a takze coraz nizszy przewidywany popyt na
towary (w przypadku handlu detalicznego). Ograniczenie aktywnosci oraz akumulacja
zapasOw zacheca przedsiebiorstwa do obnizek cen (sa one szczegdlnie widoczne w
przypadku przetwérstwa i budownictwa); opdznienie reakcji sektora detalicznego sprawia
jednak, ze ceny ptacone przez konsumentéw (a wiec ceny sprzedazy) dopiero zaczynajq sie
obniza¢. Poczatki dezinflacji widoczne sg juz w delatorach sprzedazy detalicznej (w tym
nawet po wytaczeniu sprzedazy zywnosci i paliw), a takze we wskazniku CPI.

Obnizenie grudniowych wskaznikdw koniunktury okazato sie dos¢ gwattowne. Oznacza to, ze
gospodarka Polska wchodzi w nowy rok na znacznie nizszym poziomie aktywnosci.
Opdznienia w cyklu koniunkturalnym w stosunku do strefy euro sugerujg, ze staba
koniunktura utrzyma sie co najmniej przez 2-3 kwartaty (patrz wskazniki wyprzedzajace dla
strefy euro, ktdre utrzymujg sie na recesyjnych poziomach) ze wszelkimi negatywnymi
konsekwencjami dla rynku pracy i konsumpcji prywatnej. Nadzieje na wygtadzanie cyklu
poprzez konsumpcje mogg okazaC sie plonne - juz teraz obserwujemy wzrost stopy
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oszczednosci, ktéra w potaczeniu z nizsza dynamikq dochodéw (a takze nizsza wycenq
majatku netto) nie pozwoli na znaczny przyrost konsumpcji indywidualnej.

Posiedzenie RPP, 27. stycznia

Prawdopodobienstwo decyzji

RIS ) (wyliczone wedlug 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 -30
MAR9 4291 -29
APR9 4517 -28
Data: 2008-12-30
Godzina: 8:18:04
Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,4002 EUR/JPY 126,39 EUR/PLN 4,1291 USD/PLN 2,9512
EUR/PLN USD/PLN
4,1848 | 2,9293 Poczatek wezorajszej sesji na EURUSD to korekta wczesniejszego gwattownego ostabienia

dolara, ktorego powodem byly wydarzenia na Bliskim Wschodzie (atak Izraela na
terrorystow w Strefie Gazy) i wzrosty cen ropy naftowej. Koricowka sesji amerykariskiej to
ponowne ostabienie dolara i powrdt do rangeu 1,39-1,41. Wzrosty na gietdach moga
wspierac dzis amerykariska walute.

Zloty nieco mocniejszy na wczorajszym otwarciu. Do pofudnia, a wiasciwie do godziny
11.00, czyli fixingu NBP trwato skokowe osfabianie polskiej waluty. Sam przebieg sesji
wskazuje, Ze ostabienie to moze miec¢ zwigzek z zapadajacymi opciami walutowymi. Po
11.00 ponowne umocnienie ztotego. Dzis rowniez mocniejsze otwarcie i weale nie zdziwitoby
nas, gayby powtorzony zostat wczorajszy scenariusz.

Niska ptynnos¢ na rynku FX powoduje, Ze EURPLN bedzie gwaftownie reagowat na
niewielkie zlecenia. Dopiero poczatek roku powinien przyniesc¢ bardziej znaczgce korekcyjne
umocnienie ztotego.

2

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

WTOREK, 30 GRUDNIA 2008

Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 4,74
2Y 4,52
3Y 438
4Y 433
5Y 4,12
6Y 4,36
7Y 4,40
8Y 4,44
9Y 4,49
10Y 4,34
depo BID
ON 3,65
1M 5,45
3M 5,70
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1x2 5,48
1x4 5,39
3x6 4,50
6x9 3,45
9x12 3,45
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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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