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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 10:00 Prognoza inflacji MinFin grudzien 3,2- 3,3% 3,7&
3,3%
POL 10:00 PMI grudzien 38,1 39,0 5,75%
EUR 10:00 PMI, finalny grudzien - 34,5 34,5
USA 16:00 ISM w przemysle grudzien - 35,5 36,2

Makroekonomia
Filar z RPP nie wyklucza obnizki stop juz w styczniu

Niby bardzo powsciagliwa wypowiedz Fllara, a jednak duzo mdéwigca o zmianie rozkladu
ryzyk dla wzrostu i inflacji. Zdaniem Filara jest duza szansa, ze juz grudniowa inflacja
znajdzie sie w przedziale celu NBP (1,5-3,5%). Rowniez nasza prognoza grudniowej inflacji

Filar coraz bardziej (3,2-3,3%) wskazuje na kontynuacje procesu szybkiej dezinflacji. Cztonek RPP jest
pesymistycznie ocenia jednoczeénie coraz bardziej pesymistyczny w swych szacunkach wzrostu gospodarczego na
perspektywy dla wzrostu . . e s

PKB. rok 2009. Obecnie prognoze tempa wzrostu gospodarczego w przedziale 2-3% okresla jako

optymistyczna. W zaleznosci od naptywajacych danych Filar nie wyklucza mozliwosci kolejnej
obnizki stép juz na grudniowym posiedzeniu. Szacujemy, ze dane makro publikowane
w styczniu (nasze szacunki produkcji -5,8% r/r, sprzedazy detalicznej 2,5% r/r i
wzrostu wynagrodzen 5,7% r/r) beda wskazywaly na dalsze gwattowne
pogorszenie koniunktury, uprawdopodabniajac tym samym kolejne agresywne
ciecie stop (skala co najmniej 50pb).

Ostatnim watkiem poruszonym przez Filara jest kwestia wzrostu sprzedazy detalicznej i
spozycia indywidualnego. Cztonek RPP skfania sie ku tezie, ze popyt konsumpcyjny mimo
wszystko podtrzyma wzrost gospodarczy, a stabe dane listopadowe o sprzedazy, to przede
wszystkim efekt pogorszenia nastrojow, nie za$ ,skurczenia mozliwosci nabywczych
gospodarstw domowych”. Nie do konfca zgadzamy sie z ta ocena. W chwili obecnej znacznie
fatwiej ocenic¢ jest nam kondycje strony podazowej gospodarki (produkcja, eksport). Dane
od kilku miesiecy wskazuja na znaczace pogorszenie koniunktury, a co za tym idzie
zmniejszenie dynamiki zatrudnienia i dynamiki ptac. Szacujemy, ze w roku 2009 dynamika
pfac w sektorze przedsiebiorstw uksztattuje sie na poziomie ponizej 5% r/r (zapowiedzig tak
niskiego wzrostu ptac bedq réwniez, jak szacujemy, dane o ptacach publikowane w tym
miesigcu). Dochdd rozporzadzalny gospodarstw domowych zostanie co prawda zwiekszony o
8 mld w zwigzku z obnizkami stawek PIT, jednak koszty obstugi kredytow hipotecznych
(gtéwnie walutowych) moga wzrosna¢ o ponad 3 mid zt w poréwnaniu z tymi z roku 2008.
Dodatkowo prawdopodobny jest réwniez wzrost stopy oszczedzania (ma ona charakter
antycykliczny, zalezy wiasnie od optymizmu konsumenta i w przypadku zmniejszenia
naptywu inwestycji zagranicznych jej wzrost powinien by¢ czynnikiem pozwalajgcym na
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wygenerowanie inwestycji krajowych). Wedlug naszych szacunkow scenariusz taki
implikowalby raczej wzrost konsumpcji w przedziale 1-3% r/r niz powyzej 3%,
ktore to mozna byloby uzna¢ za podtrzymujace wzrost gospodarczy. Nizsza
dynamiki konsumpcji, to oprécz pogtebienia procesu dezinflacji réwniez szczegdlne
zagrozenie dla prognoz dochodéw budzetowych. Naszym zdaniem ubytek dochoddéw
podatkowych budzetu moze wynie$¢ nawet kilkanascie miliardéw ztotych, co wigzac sie
prawdopodobnie bedzie z koniecznoscig nowelizacji ustawy budzetowej (rzad juz teraz nie
wyklucza takiej mozliwosci w Polowie 2009 roku).

Posiedzenie RPP, 27. stycznia

Prawdopodobienstwo decyzji

RERE U (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 0%
Obnizka o 25 bps 0%
Obnizka o 50 bps 100%

* OIS — Overnight Index Swap

Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
FEB9 4228 -331
MAR9 4517 -365
APR9 4758 -379

Data: 1/2/2009

Godzina: 8:24:22

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3871 EUR/JPY 126,50 EUR/PLN 4,1320 USD/PLN 2,9810

EUR/PLN USD/PLN
4.1724 | 2.9618 Sroda przyniosta umocnienie polskiej waluty. Do pofudnia co prawda pojawialy sie proby

wybicia ztotego powyzej poziomu 4,18 wobec euro, jednak nie okazaly sie one dostatecznie
skuteczne. Popofudnie ostatniego dnia 2008 roku przyniosto dos¢ dynamiczne zejscie
EURPLN do poziomu 4,10-4,11. Dzis nie wykluczamy dalszego umocnienia polskiej waluty
(wydaje nam sie, ze oczekiwania na korekte ostabienia z ostatnich dni grudnia jest niemal
powszechne).

Dolar mocniejszy wobec koszyka walut. Wydaje sie, ze powoli odtwarza sie korelacja
pomiedzy wzrostami na gietdach i umocnieniem dolara. Wydaje sie, Ze rynek w dos¢
gwattowny sposob zdyskontowat juz znaczng czesc efektow zwigzanych z poluzowaniem
monetarnym i fiskalnym w USA ignorujac procesy zachodzace chocby w gospodarkach
europejskich. Kolejne tygodnie moga jednak przypomniec inwestorom o majacych nadejs¢
obnizkach stop w strefie euro oraz o tym, Ze gospodarki europejskie sg przesuniete w fazie
cyklu koniunkturalnego weglem USA.
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y  4.39
2Y 4.28
3Y 4.16
44 4.1
5Y 413
6Y 4.7
7Y 422
8Y 4.26
9Y  4.31
10Y 4.36
depo BID
ON 5.05
1M 5.35
3M 5.60
FRA BID
1x2 5.14
1x4  5.40
3x6  4.51
6x9  3.49
9x12  3.48
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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 WYEACZNIE 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 PODSTA WIE
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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