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Kalendarium danych
Polska i dane z zagranicy o potencjalnym wplywie na rynek krajowy
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WTOREK 06.01

(EMU) PMI w ustugach, finalny [grudzien]; konsensus 39,0 pkt., poprzednio 40,1 pkt.

Rozbieznosc szacunku flash z odczytem finalnym w przypadku sektora przemystowego to sygnal, Ze takze w przypadku

Ssektora ustug moze dojs¢ do niespodzianki. Indeks composite ponizej wstepnego odczytu flash — tempo spadku koniunktury

w strefie euro przyspiesza.

11:00 | (EMU) HICP, flash [grudzien]; konsensus 1,8% r/r, poprzednio 2,1% r/r

Odczyt inflacii w celu ECB — szybkosc spadku sugeruje, ze przestrzelenie w dot jest jak najbardziej prawdopodobne. Spadki

stawek na rynku miedzybankowym zaprzeczaja tezie o nieefektywnosci polityki monetarnej — stad tez moZliwe dalsze obnizki

stdp ECB.

16:00 | (USA) ISM w ustugach [grudzien]; konsensus 37,0 pkt., poprzednio 37,3 pkt.

16:00 | (USA) Zamoéwienia w przemysle [grudzien]; konsensus -2,3% m/m, poprzednio -5,1% m/m

20:00 | (USA) FOMC ,Minutes”

SRODA 07.01

(USA) ADP employment [grudzien]; konsensus -485 tys., poprzednio -472 tys.

CZWARTEK 08.01
(EMU) ESI [grudzien]; konsensus 72,0 pkt., poprzednio 74,9 pkt.
Aktualny konsensus znajduje sie prawdopodobnie nizej z uwagi na gorszq realizacje finalnego odczytu PMI. Pogorszenie
nastrojow przedsiebiorcow przy niskim sentymencie konsumentow.
13:00 | (GBR) Decyzja BoE; konsensus 1,5%, poprzednio 2,0%
BoFE zbliza sie prawdopodobnie do korica cykiu obnizek — obecny stan koniunktury umoZzliwia zejscie preferowanej stopy
procentowej do 1%, kolejne negatywne, a dotychczas nieoczekiwane, informacjie zwiekszaja prawdopodobieristwo realizacji
scenariusza podobnego do USA.
14:30 USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 3.01]; konsensus 540 tys., poprzednio 492 tys.
PIATEK 09.01

9:00 (C2) Inflacja CPI [grudzien]; poprzednio 4,4% r/r

14:30 | (USA) Non-farm payrolls [grudzien]; konsensus -480 tys., poprzednio -533 tys.

Stopa bezrobocia na poziomie 7,0% (poprzednio 6,7%). Uspokojenie sytuacji na rynku pracy mozliwe dopiero w drugiej
potowie roku.
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Makroekonomia
Spadek indeksu PMI, nizsze prognozy inflacji

W grudniu po raz kolejny zanotowano gteboki spadek indeksu menedzerdw logistycznych (z
40,5 do 38,3 pkt). Szczegdlnie gteboki spadek zanotowata skiadowa indeksu ujmujaca
biezacg produkcje (z 40,2 do 36,3 pkt). Nieraz przywotywalismy juz krotkookresowy zwigzek
miedzy odczytami PMI i danymi o produkcji przemystowej. Grudniowe dane o PMI
uprawdopodabniajg nasza prognoze dynamiki produkgcji przemystowej na poziomie -5,8%
r/r. Szacujemy réwniez, ze dynamika PKB w IV kw. 2008 moze spas¢ w okolice 3% r/r.

W piatek MinFin podat swojg prognoze grudniowej inflacji (3,4% r/r). Tym samym inflacja
miataby po raz pierwszy od ponad roku powrdci¢ do przedziatu celu NBP. Nasze szacunki sg
jeszcze bardziej optymistyczne. Dodatkowo oceniamy, ze konstelacja danych za grudzien
bedzie wskazywaC na postepujace procesy dezinflacyjne, otwierajac droge do dalszego
agresywnego poluzowania monetarnego. W styczniu oczekujemy obnizki stop w skali co
najmniej 50pb.

Scenariusz taki potwierdzajg biezace komentarze cztonkdéw RPP. Uwazany za jastrzebia Noga
wskazat na mozliwos¢ obnizek stép w krokach po 50pb. Takie obnizki Noga uznat za
racjonalne w Swietle ciagle podwyzszonej inflacji (wskazat tu na podwyzki cen
kontrolowanych) i stabosci ztotego.

Cztonkowie RPP o przystapieniu do strefy euro

W weekend pojawity sie komentarze cztonkdw RPP (Stawinski, Noga , Wasilewska-Trenkner)
odnosnie wejscia Polski do strefy euro. Zdaniem Stawinskiego polska gospodarka jest na tyle
zréwnowazona, zeby mysle¢ o strefie euro. Dogodnym momentem do wchodzenia do strefy
euro bedzie moment ozywienia koniunktury, i jak to ujgt Stawinski, procykliczny wzrost
wydajnosci pracy. Z wypowiedzi Stawinskiego wynika réwniez, iz spodziewa sie on wejscia
do ERM2 w najblizszym czasie (prawdopodobnie zgodnie z zapewnieniami rzadu). Zdaniem
Nogi nic nie stoi na drodze szybkiego wejécia do ERM2. Zdaniem Nogi konstytucja moze
zosta¢ zmieniona réwniez podczas pobytu w ERM2. Bardziej ogolny charakter miata
wypowiedz Wasilewskiej-Trenkner; jej zdaniem proces wchodzenia do strefy euro zalezy od
konsensusu politycznego.

Naszym zdaniem stabilizacja rynkéw finansowych moze oznaczac powro6t tematu wchodzenia
do strefy euro. Kontynuacja dezinflacji i zazegnanie kryzysu ptynnosciowego (w skali
globalnej) sprzyja¢ mogq decyzji o wejsciu Polski do ERM2. Z duzym prawdopodobierstwem
decyzja taka, nawet bez uprzedniej zmiany konstytucji, bytaby pozytywnie odebrana przez
rynki finansowe.

Posiedzenie RPP, 27. stycznia

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Decyzja RPP

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

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

Kontrakt Ask Zmiana
FEB9 4730 39
MAR9 5014 34
APR9 5246 73

Data: 2009-01-05

Godzina: 8:53:55

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3913 EUR/JPY 128,06 EUR/PLN 4,1370 USD/PLN 2,7400

EUR/PLN USD/PLN
4,1721 | 2,9910 Bardzo niska ptynnos¢ na EURPLN. Pierwsza sesja nowego roku nie przyniosta, wbrew

naszym oczekiwaniom, zdecydowanego umocnienia waluty (EURPLN powrdcit do poziomow
wokot 4,15). Stabosc ztotego mozna jednak prawdopodobnie zrzucic na karby niskiej
plynnosci, Dzis nieco mocniejsze otwarcie i naszym zdaniem szansa na umocnienie wciggu
dnia.

Dolar umocnit sie do 3-tygodniowego maksimum wobec jena (rally na amerykariskiej
gietdzie | wzrost rentownosci obligacji skarbowych z rekordowo niskich poziomow) oraz 2-
tygodniowego wobec euro (duzo gorszy od wstepnych szacunkow indeks PMI w strefie
euro). Dzis dolar nieco stabszy. W nadchodzacym tygodniu mieszanka danych ze stefy euro i
USA; efekt netto dla kursu zdominujg prawdopodobnie dane o rynku pracy z USA (ADP w
Srode i oficjaine dane w pigtek) — pod koniec tygodnia mozliwe ostabienie dolara.
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 4,39
2Y 4,28
3Y 4,16
4 411
5Y 4,13
6Y 4,17
7Y 4,22
8Y 4,26
9Y 4,31
10Y 4,36
depo BID
ON 5,10
1M 5,44
3M 5,72
FRA BID
1x2 5,11
1x4 5,40
3x6 4,51
6x9 3,49
9x12 3,48
UWAGA!
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NINIEISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANT OWAC ICH PELNET
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 PODSTA WIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANT( ow, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4/VIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.

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