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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
Ccz 9:00 Inflacja grudzien - 3,6% 4,4%
USA 14:30 Stopa bezrobocia grudzien - 7,0% 6,7%
USA 14:30 Zatrudnienie poza rolnictwem grudzien - 540 tys. 492 tys.
Makroekonomia

Gwaltowny wzrost stopy bezrobocia

W grudniu, jak podaje MPIPS, stopa bezrobocia wzrosta z 9,1% do 9,5%. Wzrost ten jest
wiekszy niz wynikatoby z wzorca sezonowego i prawdopodobnie w znacznym stopniu

Spodziewamy sie zwigzany z dwoma zjawiskami; pracodawcy nie przedtuzajg uméw zawartych na czas
wzrostu stopy okreslony, Polacy powracajacy z zagranicy rejestrujg sie w urzedach pracy. Wzrost stopy
bezrobocia 0 2-3 pkt bezrobocia wpisuje sie réwniez w trendy obserwowane w pozostatych panstwach Unii

proc. do korica 2009

roku Europejskiej (w gospodarce niemieckiej w tym samym miesigcu zanotowano pierwszy od 3

lat wzrost bezrobocia). Dalszy wzrost stopy bezrobocia, précz wspomnianych przez nas
Zjawisk, zwiastujg réwniez kolejne dane o ptacach — spadek sSredniej ptacy to w znacznej
mierze efekt spadku liczby nadgodzin, a ten z reguly poprzedza samg redukcje zatrudniania.
Wczorajsza dana o bezrobociu uprawdopodabnia nasze prognozy zatrudnienia za grudzien
oraz prognoze ptac (5,7% r/r). Obie te prognozy (tak samo jak prognozy produkgji
przemystowej i sprzedazy detalicznej) sa bardziej pesymistyczne niz konsensus, a ich
realizacja wygenerowataby oczekiwania na redukcje stép w skali wiekszej niz 50pb (o
scenariuszu takim wspomniat wczoraj czionek RP M. Pietrewicz).

Co do $redniego okresu, spodziewamy sie wzrostu stopy bezrobocia o 2-3 pkt proc. do konca
2009 roku. Wydaje sie, ze pierwsza waza ozywienia, ktdra przypadnie na drugg potowe
2009, czy tez przetom 2009/2010 bedzie odbywata sie przy dalszym wzroscie bezrobocia i
racjonalizacji kosztéw przedsiebiorstw.

Strefa euro: duzo gorszy wskaznik ESI, mocny spadek niemieckiego eksportu i
nowych zamoéwien

Wskaznik koniunktury ESI obnizyt sie w grudniu do poziomu 67,1 pkt., znacznie ponizej
konsensusu rynkowego 72,0 pkt. To najnizszy poziom tego indeksu koniunktury od
rozpoczecia jego publikacji w 1985 roku. Indeks charakteryzuje sie wysoka korelacjg z
dynamikg PKB - oznacza to (co sygnalizowaly zreszta wczesniej takze wskazniki PMI), ze
gospodarka strefy euro mogta sie w IV kwartale skurczy¢ o okoto 1,5% kw/kw. Co wiecej,
uporczywos¢ i dynamika spadkow indeksow koniunktury sugerowa¢ moze, ze dno cyklu
koniunkturalnego nie zostato jeszcze osiggniete. Stad tez mozna sie spodziewac jeszcze
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gorszych danych w pierwszej potowie roku 2009 z negatywnymi konsekwencjami dla rynku
pracy, konsumpcji i inwestycji. Gospodarka strefy euro moze sie skurczy¢ w 2009 roku o 2-
3%.

Trwajace gwattowne ostabienie koniunktury jest doskonale widoczne takze w "twardych"
danych. Zaméwienia w niemieckim przemysle spadty w listopadzie 0 6% m/m (27,2% r/r !)
ustanawiajac 11-sty z rzedu miesigc spadkow tego wskaznika. Co wiecej, odnotowano
gwattowne pogorszenie eksportu (obejmujacego zresztg gtdownie dobra inwestycyjne oraz
trwate dobra konsumpcyjne i bedacego dotychczas motorem wzrostu gospodarki
niemieckiej), ktory obnizyt sie w listopadzie o 10,6% m/m (dane z poprawka sezonowg),
ustanawiajgc tym samym nowy rekord od czaséw zjednoczenia Niemiec. Gwattowne
obnizenie popytu na dobra finalne sugeruje takze, ze spadki polskiego eksportu (bedacego w
duzej mierze baza komponentowa dla niemieckich débr) nie byly przypadkowe i w kolejnych
miesigcach nalezy oczekiwa¢ umocnienia tej tendencji.

Obecne spadki aktywnos$ci gospodarczej w strefie euro prawdopodobnie przekraczajg skale
ostabienia oczekiwang wczesniej przez przedstawicieli ECB. Stad tez w kolejnym tygodniu
dojdzie do obnizki stopy operacji refinansowych, z celem w okolicach 1% w kolejnych
miesigcach. Warto przy tym zaznaczyé, ze skala spadku inflacji (oraz takze prawdopodobnie
oczekiwan inflacyjnych) tak ostre obnizki stop procentowych uzasadnia; zachowanie
odpowiedniej ekspansywnosci polityki monetarnej w obecnej fazie cyklu powinno nastapi¢
bez wzgledu na ewentualng dyskusje o "przytkaniu" kanatéw transmisji monetarnej i jej
mniejszej wiarygodnosci. Coraz powszechniej czotowi ekonomisci $wiatowi zastanawiajq sie,
czy aby dobrym pomystem nie bytoby wykorzystanie instrumentéw polityki monetarnej do
wygenerowania tymczasowo wyzszych oczekiwan inflacyjnych, szczegolnie
dtugookresowych.

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 4567 100
MAR9 4854 99
APR9 5101 97

Data: 2009-01-09

Godzina: 8:57:15
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Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3665 EUR/JPY 124,55 EUR/PLN 4,0475 USD/PLN 2,9620

EUR/PLN USD/PLN
4,0159 | 2,9561 EURUSD spadt wczoraj z poziomow 1,3798 do 1,3632, Z poziomow tych prawdopodobne

wydaje sie jednak ponowne osfabienie amerykariskiej waluty. Dzis kluczowe dane z
amerykariskiego rynku pracy. Stabsze dane powinny ostabic dolara.

W czwartek ztoty ostabit sie wobec euro. Testujac intraday poziomy 4,0850. Kolejna faza to
powrot ztotego do poziomow wokot 4,0375. Dzis pfaskie otwarcie. Informacje o moZliwym
wejsciu polski do ERM2 (zgodnie z rzadowym harmonogramem) mogtyby krotkookresowo
wesprzec ztotego. Krotkookresowo, bo nie jestesmy w stanie wykluczyc kolejnych odston gry
na ostabienie ztotego wraz z dalszymi spadkami obrotow w handlu miedzynarodowym.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Realizacja zyskéw po zaliczeniu poziomu 1,3798.. perspektywa
ciecia stép przez ECB sprzyja ponownemu umocnieniu dolara. 1,3625 1,3930

Kluczowy poziom wsparcia 1,3500. 1,3565 1,3798
1,3500 1,3750

Hourly QEUR=D2 1:00 AM 23-Dec-08 - 9:00 PM 11-Jan-09 (WAR)
Price

7
BarkLC, QEUR=D, Last Quote [ M
9:00 AM 09-Jan-09, 1.37, 1.3675, 1.3686 w |
EMA, QEUR=D2, Last te(Las

M - -1.42
9:00 AM 09-Jan-09, 1

Mﬂ R o 13929

M -134

H 7234
03:00 08:00 0900  07:00 0300 08:00 07:00 06:00 05:00 0300 02:00 02:00 21:00
| Dec 2308 |Dec 24 08| | |Dec 29 08 | Dec 30 08 |Dec 3108| Jan 0209 | Jan 0509 | Jan0609 | Jan0709 | Jan0809 | Jan0909 |

Zrddfo: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Konsolidacja powyzej 4,0260 sugeruje ponowny test poziomow
oporu 4,0755 oraz 4,1080; realizacja zyskdw przed weekendem 4,0260 4,1080
powinna jednak wspiera¢ ziotego w drugiej potowie dnia, 4,0050 4,0755
podobnie jak umocnienie dolara. 3,9815 4,0585
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Hourly QEURPLN=D2

3:00 PM 19-Nov-08 - 6:00 AM 14-Jan-09 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 4,29
2Y 4,18
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY 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 KT( ORE POWOLUJA 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 WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA, NIEZALEZNE] PROFESIONALNEJ PORADY INWESTYCYJINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANTC 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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