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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
HUN 9:00 Inflacja CPI Grudzien - - 4,2%
EMU 11:00 Inflacja HICP Grudzien - 1,6% 1,6%
EMU 13:45 Decyzja ECB - - 2,0% 2,5%
POL 14:00 Bilans C/A Listopad -1,9 mid -2,0 mid -2,2 mid
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 9.01 - - 467 tys.

Makroekonomia
Dzi$ decyzja ECB oraz dane o bilansie ptatniczym w Polsce

Dzi$ o godzinie 13:45 ogtoszona zostanie decyzja o stopach procentowych w strefie euro.
Konsensus rynkowy zakiada obnizke stopy operacji refinansowych do poziomu
2,0% z 2,5% obowiazujacych obecnie —w gre wchodzi takze glebsza skala ciecia
stop.

Powodem kolejnej obnizki jest gwattowne hamowanie gospodarek strefy euro oraz spadek
inflacji. Juz teraz inflacja znajduje sie w celu ECB (dzisiejszy odczyt inflacji HICP potwierdzi
prawdopodobnie 1,6% tempo wzrostu cen) a w perspektywie polityki pienieznej mozliwe jest
zrealizowanie zbyt niskiej inflacji (a co za tym idzie — do$¢ znaczne obnizenie oczekiwan
inflacyjnych). W sytuacji rosnacej pres;ji inflacyjnej niskie oczekiwania sprzyjatyby stabilnosci
cen, jednak w Srodowisku rosnacych napie¢ deflacyjnych usztywniajq naturalne bariery
oddziatywania polityki stop procentowych (stopa realna moze byc¢ tylko niewiele nizsza od
stopy nominalnej, ktorej naturalng granicq jest zero). W takich okolicznosciach ECB jest
zmuszony kontynuowac rozluznienie polityki monetarnej, bez wzgledu na ewentualne
nadszarpniecie wiarygodnosci zwigzane z ,przytkanymi” kanatami oddziatywania polityki
monetarnej. Warto takze wspomnie¢, ze w obecnej fazie cyklu globalna tendencja jest
przedkiadane realnych danych i ,krotkiego horyzontu” nad (charakteryzujaca sie
dos¢ duza inercjq) retoryke bankieréw centralnych i implikacje dlugookresowe.

Z kolei NBP dzis o godz. 14 opublikuje dane o bilansie ptatniczym za listopad
2008 r. Szacujemy, ze deficyt na rachunku obrotoéw biezacych spadt do 1900 min
euro (5,6% PKB) z 2219 min euro w poprzednim miesigcu (konsensus 2003 min
euro). Szacujemy, ze na wysokim poziomie utrzymat sie natomiast deficyt handlowy (1575
min euro), a spadek dynamiki eksportu pogtebit sie (nasza prognoza -16,5% r/r, konsensus -
7,1% r/r, poprzednio -1,2% r/r). Biorac pod uwage b. stabe wyniki sfery realnej w
listopadzie oraz silne ostabienie ztotego prognozujemy tez znaczne obnizenie dynamiki
importu (do -12,4% r/r, konsensus -0,1% r/r, poprzednio 4,5% r/r).
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Inflacja spada coraz szybciej. Komentarz czionkéw RPP

W grudniu roczny wskaznik inflacji obnizyt sie z 3,7% do 3,3%. Na nizszy odczyt ztozyly
sie przede wszystkim spadek cen paliw (0 9% m/m) oraz stabilizacja cen w
kategorii uzytkowanie mieszkania. Nizszy okazat sie réwniez wzrost no$nikdw energii
(0,2% m/m). Inflacje bazowa netto oszacowaliSmy na poziomie 4,5% r/r (w listopadzie
wskaznik wyniost 4,7%). Nowy wskaznik inflacji bazowej po wytaczeniu cen zywnosci i
energii prawdopodobnie obnizyt sie z 2,9% do 2,8% r/r.

W najblizszych miesigcach spodziewamy sie dalszego spadku inflacji headline; przed jeszcze
gwattowniejszym hamowaniem tempa wzrostu cen ,uchronig” podwyzki cen energii
elektrycznej. Szacujemy, ze w styczniu 2009 inflacja zblizy sie ona do poziomu
3,0%r/r; coraz wyrazniejsze powinny okazac sie rowniez spadki inflacji bazowej.

Dane miaty do$¢ ograniczony wplyw na rynek stopy procentowej — krétki koniec i tak
znajduje sie na historycznie niskim poziomie. Sadzimy, ze kolejne publikacje danych w tym
miesigcu  (zwtaszcza produkcja, nasza prognoza -5,8 r/r) spowodujg dalszy spadek
rentownosci. Publikacja inflacji jest potwierdzeniem, ze procesy dezinflacyjne przybierajag na
sile. Scenariusz szybkiej dezinflacji oraz gwaltownego spadku w sferze realnej
gospodarki sprzyja¢c beda rowniez dalszym agresywnym obnizkom stop
procentowych; juz teraz konsensus w RPP dryfuje w kierunku zogniskowania
dziatan na przeciwdziataniu spadkom sfery realnej.

Cztonkowie RPP tradycyijnie juz gremialnie zabrali gtos po publikacji danych o inflacji. Oprécz
Wasilewskiej-Trenkner przewazaja wypowiedzi o dalszym, szybkim luzowaniu polityki
monetarnej (Czekaj, Noga, Stawinski, Filar, Pietrewicz). W fagodnym gremium pojawiaja
sie tez coraz czesciej glosy o wzglednie szybkim powrocie inflacji do celu (juz od
drugiej potowy br.) oraz zdecydowanych ruchach RPP na najblizszym posiedzeniu
(50 bp. mozna obecnie uzna¢ za dolng granice skali obnizki). W odczuciu wiekszosci
cztonkéw, wazng role w ksztaltowaniu najblizszej decyzji beda mialy dane o
produkcji przemystowej. Oczekujemy, ze stopa referencyjna spadnie do poziomu 3,0%
do konca 2009, przy czym obnizki stép skumuluja sie grudniu 2008 i I kw. 2009. Na
najblizszym posiedzeniu RPP prawdopodobnie obnizy stopy procentowe o co najmniej 50-
75pb.

Silny wzrost podazy pieniadza — akumulacja oszczednosci w obliczu spowolnienia i
nizszych stop?

W grudniu 2008 r. podaz pienigdza wzrosta o 2,9% m/m i az 18,8% r/r, powyzej
konsensusu prognoz (17,8% r/r) i listopadowego odczytu (18,0% r/r). Ten nieoczekiwany
wzrost wynikat z silnego wzrostu depozytéw gospodarstw domowych (o 17,3 mid
zt m/m, co daje roczng dynamike na poziomie 26,4% wobec 25,0% miesiac
wczesniej). Biorgc pod uwage efekt wysokiej bazy z ub. roku, wzrostu tego nie da sie
wyttumaczy¢ tylko odptywem Srodkéw z funduszy inwestycyjnych (-0,9 mid zt po wylaczeniu
efektow ,ksiegowych”) ani ostabieniem ztotego (biorac pod uwage udziat depozytow
walutowych, efekt ten szacujemy na ok. 3,5 mid zt). Sugerowatoby to, ze konsumenci
masowo akumulowali oszczednosci w oczekiwaniu pogorszenia sytuacji
ekonomicznej oraz perspektywy nizszych stop procentowych (pierwsze banki
zaczely jeszcze przed konncem roku obniza¢ oprocentowanie depozytow).
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Obraz ten nieco komplikuje wzrost kredytu dla gospodarstw domowych, odpowiednio o
6,6% m/m i 44,5% r/r, w tempie przekraczajacym dynamike wynikajaca z ostabienia ztotego
(w poprzednim miesigcu obserwowali$my zjawisko odwrotne). Szacujemy, ze kredyt ,netto”
dla tej grupy klientow wzrdst o ok. 2,5% m/m i 36% r/r, co biorac pod uwage trudnosci z
finansowaniem sygnalizowane przez sektor bankowy wydaje sie tempem zupetnie
przyzwoitym. Nie mozna jednak wykluczyé, ze wzrost popytu na kredyt miat
charakter przejsciowy i zwiazany byl z oczekiwaniem zacie$nienia warunkéw
kredytowania.

Mniej niespodzianek dostarcza analiza danych dla przedsiebiorstw. Depozyty tej grupy
klientéw wzrosty w grudniu o 4,5% m/m i 0 4,9% r/r, co w czesci wynikato z ostabienia
ztotego i wzrostu wartosci depozytow w walucie. Wzrost ,netto” szacujemy na ok. 2,5%
m/m, co nie odbiega znaczaco od wzorca sezonowego. Utrzymywata sie wysoka dynamika
kredytu (1,6% m/m i 29,2% r/r), gdyby jednak uwzgledni¢ ostabienie ztotego (ok. 20%
kredytow przedsiebiorstw indeksowanych jest do walut obcych), realna dynamika m/m
spadfaby ponizej zera. Grudniowe dane po raz pierwszy pokazuja wiec ograniczenie
faktycznej akcji kredytowej dla przedsiebiorstw (co jest zgodne z naszymi
wczeséniejszymi przewidywaniami).

USA: Gleboki spadek sprzedazy detalicznej

W grudniu sprzedaz detaliczna w USA spadta o 2,7% m/m (analitycy spodziewali sie spadku
o 1,3%m/m). Dodatkowo zrewidowano w dot statystyki za listopad. Choé indeks
sprzedazy pociagnety w doét przede wszystkim paliwa (spadek o 15,9% m/m), co
byto wynikiem znacznego spadku cen, spadki popytu konsumpcyjnego wydaja sie
obejmowac coraz szersze grupy towarow - po wylaczeniu paliw sprzedaz detaliczna
obnizyta sie 0 1,3% m/m. Informacje z danych o sprzedazy detalicznej zostaty potwierdzone
rowniez w opublikowanej wczoraj ,Bezowej Ksiedze”; raporty o sprzedazy wskazywaty na jej
spadki niemal we wszystkich z 12 dystryktéw objetych badaniem. ,Bezowa Ksiega”
wskazuje rowniez na agresywna polityke dyskontowa detalistow, co w chwili
obecnej spdjne byloby 2z rosnacym ryzykiem deflacji w gospodarce
amerykanskiej. Raport potwierdzit rowniez powszechno$¢ spadkow  produkgji
przemystowej (spadek produkcji stali, samochoddw), spadek wydatkdw inwestycyjnych
(biezacych i planowanych) oraz wzrost wolnych mocy produkcyjnych; wskazane zostaty
rowniez negatywne tendencje w sektorze ustug

Wracajac do sprzedazy, znaczny wplyw na jej obnizenie miato gwaltowne pogorszenie
sytuacji na rynku pracy w ostatnich miesigcach. Duze dynamiki spadku zaréwno
zatrudnienia, jak i sprzedazy dajg jednak nadzieje, ze konsumenci szybciej odnajdg stan
nowej rownowagi (ustabilizuje sie réwniez sentyment konsumenta). Taki scenariusz
oznaczatby, ze w drugiej potowie 2009 mozna bedzie oczekiwa¢ na pierwsze
pozytywne sygnaty co do dynamiki konsumpgji.

Dane grudniowe uzupetniajg informacje na temat popytu konsumpcyjnego; w IV kw. 2008
(spadek sprzedazy, po annualizowaniu wyniost niemal 24%), co przetozy¢ sie moze na
ponad 6% spadek konsumpcji prywatnej oraz catego PKB. Taki scenariusz warunkowat
bedzie dalsze poluzowanie monetarne (tym razem quantitative easing) oraz stymulacje
fiskalng (ponad 730 mld USD zostanie w najblizszych miesigcach wykorzystane do wsparcia
popytu w amerykanskiej gospodarce, jednak tylko potowa tej kwoty trafi bezposrednio do
konsumentéw).
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Strefa euro: stabnaca produkcja przemystowa

Hamowanie sfery realnej gospodarki strefy euro okazato sie zgodne z wczesniejszymi (takze
gwattownymi) spadkami gtéwnych indekséw koniunktury. Produkcja przemystowa
zmniejszyta sie w listopadzie o 1,6% m/m oraz 7,7% r/r (wyniki okazaty sie duzo gorsze od
oczekiwan, w dot zrewidowane zostaty takze dane za poprzedni miesiac).

Patrzac od strony typow produkowanych dobr, znacznemu przyspieszeniu ulegt
proces spadku produkcji dobr posrednich (ktére de facto dotaczyly do wczesniej
szybko kurczacej sie produkcji dobr trwatych). Oznacza to, ze hamowanie dotyczy wszystkich
sekcji przetwérstwa przemystowego — ograniczenie popytu na dobra o wyZzszym
stopniu przetworzenia negatywnie przeklada sie takze na dobra o charakterze
komponentoéw. Biorac pod uwage, ze produkty polskiego przetwdrstwa przemystowego sa
w duzej czesci dobrami posrednimi dla przetworstwa strefy euro, dalsze spadki aktywnosci
polskiej produkcji przemystowej stajq sie coraz bardziej prawdopodobne (juz dzi$ potwierdzg
to prawdopodobnie dane o polskim eksporcie).

Warto zauwazy¢, ze w listopadzie odnotowano gwattowne spadki produkcji przemystowej
praktycznie na catym $wiecie. Fakt ten wydaje sie spdjny z dos¢ duzym spadkiem eksportu
USA, ktdry potwierdza, ze ograniczenie aktywnosci w przemysle ma charakter globalny a
gwattowne spadki produkcji w tym sektorze to raczej nie efekt jednorazowy, lecz
poszukiwanie nowej krétkookresowej réwnowagi.

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 4435 -73
MAR9 4665 -97
APR9 4903 -86

Data: 2009-01-15

Godzina: 9:06:06
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Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/PLN
4,1435

USD/PLN
3,1162

EUR/USD 1,3190 EUR/JPY 117,25 EUR/PLN 4,1890 USD/PLN 3,1760

Podczas sesji europejskiej euro tracifo do wiekszosci walut, Pierwszym przyczynkiem do

wyprzedazy wspoinej waluty byly plotki o obnizce ratingu dla Irlandii (dosc¢ szybko

zdementowane) a nastepnie faktyczna obnizka ratingu Grecgji.

Wsparciem dla wspdinej

waluty nie okazaty sie takze oczekiwania na dzisiejsza decyzje ECB (obnizka o co najmniej
50 pb. w obliczu gwattownego spowolnienia staje sie coraz bardziej prawdopodobna). Dzis
prawdopodobnie kontynuacja wczorajszej wyprzedazy wspoinej waluty.

Zloty zbliza sie do najstabszych poziomow z korica grudnia. O
wplyw na zfotego okazaty sie miec¢ kwestie zwigzane z opcjami

ile w grudniu negatywny
walutowymi, dzis rynek w

duzej mierze dyskontuje negatywne informacje odnosnie makro (duzy wplyw na ostabienie
zlotego miafa seria stabych danych o produkcji z Czech i strefy euro). Stabsze otwarcie moze
sugerowac, ze rynek testowac dzis bedzie poziom 4,20 wobec euro.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Euro pozostaje w trendzie — prawdopodobny test poziomdéw

wsparcia 1,3105/1,3075. Kluczowy w krétkim terminie poziom 13105  1,3325
1,3000 moze by¢é zagrozony w przypadku gtebszego (niz 1,3075 1,3250
oczekiwane) ciecia stop ECB. Silny poziom oporu ok. 1,3325. 1,3010 1,3205
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Przetamanie oporu 4,1750/4,18 uruchomito zlecenia stoploss;
trwata konsolidacja powyzej 4,20 oznacza dalsze ostabienie PLN (z
kolejnym celem ok. 4,35).. powrét euro ponizej 4,18 neguje ten
scenariusz.
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANT OWAC ICH PELNE]
WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAIA 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 NALEZ) Y ICH TAK TRAKTC OWAC. 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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