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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:15 ADP employment grudzien - -485 tys. -472 tys.
Makroekonomia

USA: ,Minutes” Fed, wzrost indeksu PMI dla ustug i spadek nowych zaméwien

W grudniu zanotowano niespodziewany wzrost indeksu PMI dla ustug (NMI) do poziomu
40,6 z 37,3 pkt zanotowanych w listopadzie. Nie nalezy jednak, naszym zdaniem, tego
wzrostu interpretowac w kategorii zwiastuna szybkiego odbicia gospodarki USA.
Po pierwsze wszystkie sktadowe indeksu znajdujg sie ciagle ponizej neutralnych pozioméw
50 pkt. Po drugie wskaznik, historycznie znacznie gorzej radzi sobie z przepowiadaniem
koniunktury niz analogiczny wskaznik dla przemystu (ten ostatni zanotowat w grudniu niemal
4 punktowy spadek). Poza tym z reguty jego wskazania sg op6znione wtasnie wzgledem PMI
manufacturing. O matym prawdopodobienstwie szybkiego odbicia w USA $wiadczg réwniez
twarde dane w postaci opublikowanych wczoraj dynamik nowych zaméwien w przemysle. W
listopadzie zamowienia te spadty o 4,6% m/m (wobec oczekiwanych 2,3%). Skorygowano
tez dynamiki za pazdziernik do 6% m/m.

Jak wynika z opublikowanych wczoraj ,Minutes” zte perspektywy gospodarki amerykanskiej i
ryzyko wystapienia zbyt niskich dynamik cen to rowniez gtdwny temat ostatniego
posiedzenia Fed, na ktdérym stopy zostaty obnizone praktycznie do zera. Fed akceptujac
konieczno$¢ zwiekszenia swego bilansu do 2,3 biliondw dolaréw (skupowanie miedzy innymi
papierdw dtuznych, na ktorych znacznie spadta ptynnos¢) prdbuje odblokowaé kanat
kredytowy, w tym system pozyczek hipotecznych oraz ustabilizowac rynek nieruchomosci. W
dyskusji na ostatnim posiedzeniu ze szczegélnym natezeniem powrdcita kwestia
odpowiedniego ksztattowania oczekiwan inflacyjnych (wobec obaw przed deflacjq),
a wiec kwestia ustalenia celu inflacyjnego. Wobec obnizenia stop procentowych do zera i w
praktyce stosowaniu tzw. quantitatitive easing (skup papieréw dtuznych, zapowiedzi
utrzymania stop procentowych na niskim poziomie przez dtuzszy okres czasu) czesc
czionkéw proponowata rowniez wprowadzenie monitoringu wzrostu miar podazy
pieniadza, ktore w tej sytuacji pozwolityby na komunikowanie aktualnego kursu
polityki Fed.

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

SRODA, 7 STYCZNIA 2009

Strefa euro: inflacja w celu ECB, coraz gorsza aktywnosc¢ w sektorze ustug

Indeks PMI w ustugach obnizyt sie w grudniu do poziomu 42,1 pkt. wobec 42,5 pkt. w
listopadzie — to najnizszy poziom wskaznika w 10-cio letniej historii badania. Wsréd
poszczegdinych komponentéw indeksu na szczegding uwage zastuguje wskaznik
zatrudnienia, ktory odnotowat najszybszy spadek od 2003 roku. Jak dotad odporny rynek
pracy strefy euro zaczal sie szybko rozluzniaé, wchodzac w faze
charakterystyczna dla okresow dezinflacji.

Gwattownos¢ hamowania dynamiki cen (a takze perspektywe proceséw deflacyjnych)
potwierdza takze najnowszy szacunek inflacji HICP — spadta ona w grudniu do 1,6% r/r z
2,1% odnotowanych w grudniu (spadek byt szybszy od oczekiwan rynkowych). Choé¢ za
spadki indeksu cen odpowiedzialna jest na razie gtéwnie korekta na rynku paliw
(dostosowanie krajowych cen detalicznych do $wiatowych cen ropy naftowej),
gwaltownos$¢ ostabienia koniunktury sugeruje, ze rowniez i ceny kategorii
bazowych utracily potencjat wzrostowy, co bedzie w najblizszym czasie sprzyjac
stabilizacji wskaznika inflacji na niskich poziomach.

Skala spadku inflacji sugeruje, ze w $redniej perspektywie ECB moze mie¢ problemy z
realizacja preferowanego tempa wzrostu cen (tym razem powazng kwestig jest istotne
przestrzelenie celu inflacyjnego w dot). Z tego wzgledu najbardziej prawdopodobny
scenariusz to dalsze obnizki stopy operacji refinansowych w kierunku 1%.

Posiedzenie RPP, 27. stycznia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(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 4994 -59
MAR9 5326 -1
APR9 5552 15

Data: 2009-01-07

Godzina: 9:17:15
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Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3520 EUR/JPY 126,65 EUR/PLN 3,9565 USD/PLN 2,9270

EUR/PLN USD/PLN
4,1137 | 3,0088 Gwaftowne umocnienie ztotego z poziomow 4,11 wobec euro do 3,9330. Umocnienie to ma

charakter korekcyjny wzgledem spekulacyjnego ruchu z przefomu roku (naszym zdaniem
byto ono dosc powszechnie spodziewane przez uczestnikow rynku). Odbywa sie ciagle przy
nizszych obrotach. Poziom 3,90 moze okazac sie kluczowym oporem dla ztotego. Dopiero
przetamanie tego poziomu otwiera droge do dalszego umocnienia polskiej waluty.

Sesja europejska przyniosta wczoraj kolejng fale zakupow dolara co poskutkowato spadkiem
EUR/USD do poziomu 1,3332 — zachetq byt tu niewatpliwie gwafttowny spadek inflacji HICP,
potwierdzajacy potrzebe dalszego, szybkiego roziuZnienia polityki pienieznej. Gorsze
Jtwarde” dane z USA (zamowienia w przemysle, zawarte umowy przedwstepne na sprzedaz
domow) a takze gofebie ,Minutes” z posiedzenie FOMC wygenerowaly impuls sprzedazy
dolara. Sesja azjatycka charakteryzowata sie handlem w trendzie bocznym. Dzisiejsze
wstepne szacunki liczby Zzlikwidowanych miejsc pracy (poprawiona metoda sporzgdzania
Indeksu ADP) moga sie okazac negatywne dla dolara.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Odreagowanie wyprzedazy euro po dotknieciu silnego wsparcia
1,3320 okazato sie réwnie zdecydowane; konsolidacja powyzej 1,3500 1,3805

1,3500 przed testem poziomu oporu 1,3600/15. 1,3430 1,3730
1,3320 1,3615

Hourly QEUR=D2 8:00 AM 27-Nov-08 - 1:00 AM 08-Jan-09 (WAR)
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Line, QEUR=D2, Last Quote(Last)
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Stoplosy po przetamaniu 4,04/4,00 przySpieszyly umocnienie
zlotego; kontynuacja oznacza test poziomdw  wsparcia 3,9220 4,0010
3,9220/3,9000. Celem w krotkim terminie staje sie 3,86 a 28940  3,9805
nastepnie 3,80 EUR/PLN. 3,8660 3,9615
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Hourly QEURPLN=D2 6:00 PM 14-Nov-08 - 2:00 PM 09-Jan-09 (WAR)
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depo BID ASK
ON 4,92 5,42
1M 5,35 5,55
3M 5,65 5,95

FRA BID ASK
1x2 5,10 5,15
1x4 5,20 5,25
3x6 4,15 4,21
6x9 3,31 3,37
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UWAGA!

NINIEISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, 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 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 INTRUMENT( OW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKT( OWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA, NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANT( ow, AGENTOW Z TYTULU PODIECIA 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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