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

14:00 | (POL) Zatrudnienie [grudzien]; prognoza BRE 2,6% r/r, konsensus 2,7% r/r, poprzednio 3,1% r/r

Sygnaty o zwolnieniach grupowych, spadek zatrudnienia na bazie miesiecznej, dalsze pogorszenie wskaznikow koniunktury
dot. przysztego zatrudnienia.

14:00 | (POL) Ptace [grudzien]; prognoza BRE 5,7% r/r, konsensus 7,4% r/r, poprzednio 7,8 r/r

Przesuniecie wiekszosci Barbdrek na listopad, stad spadek r/r pfac w sekgii gornictwo. Obnizenie aktywnosci ekonomicznej
sprzyja dalszemu wyhamowaniu dynamiki pfac.

(HUN) Decyzja MNB,; konsensus 9,5%, poprzednio 10,0%

11:00 | (GER) Indeks ZEW [styczen]; konsensus -44,5 pkt., poprzednio -45,2 pkt.

Indeks znajduje sfe na absurdalnie niskich poziomach (oczekiwania na najblizsze 6 miesiecy) stad tez mozZliwa korekta
oczekiwari jako, Ze dotychczas najczarniejszy scenariusz juz teraz uznany jest za bazowy. MoZliwy nawet znaczny wzrost
indeksu — przeciwnie do konsensusu.

14:00 | (POL) Produkcja przemystowa [grudzien]; prognoza BRE -5,8% r/r, konsensus -0,7% r/r, poprzednio -8,9% r/r
2 ani robocze wiecej r/r (w listopadzie byto 2 dni robocze mniej). Spadki nowych zamowieri powodowalty jednak, Ze wiele
zaktadow praktycznie zawiesito aktywnosc na okres okofoswigteczny (anecdotal evidence). Dalsze spadki koniunktury w
Zakresie nowych zamdwier i bieZacej produkcji.

14:00 | (POL) PPI [grudzien]; prognoza BRE 1,8% r/r, konsensus 2,0% r/r, poprzednio 2,2% r/r

Znaczny spadek cen surowcow oraz obnizenie oczekiwar cenowych przedsiebiorstw wystarczajace do zniwelowania wptywu

wyzZszego kursu walutowego. ]
SRODA 21.01

14:00 | (POL) Inflacja bazowa [grudzien]; prognoza BRE 2,8% r/r, konsensus 2,8% r/r, poprzednio 2,9% r/r

W kolejnych miesigcach oczekujemy dalszego spadku inflacji bazowej. Tymczasem inflacia bazowa ,netto” na poziomie 4,5%

- spadek w porownani z 4,7% odnotowanych przed miesigcem.

19:00 | (USA) Indeks NAHB [styczen]; konsensus 9 pkt., poprzednio 9 pkt.

14:00 | (POL) RPP ,Minutes” [posiedzenie 22-23.12]

14:30 | (USA) Housing starts [grudzien]; konsensus 610 tys. SAAR, poprzednio 630 tys. SAAR

14:30 | (USA) Housing starts [grudzien]; konsensus 620 tys. SAAR, poprzednio 620 tys. SAAR

Sektor nieruchomosci wcigz zmierza do rownowagi. Spadajace ceny przyblizaja moment zlikwidowania nadpodazy, podczas

gay planowany pakiet fiskalny oraz quantitative easing majq za zadanie pobudzenie mozliwosci finansowania
dtugookresowego od strony popytu u podaZy. Stabilizacjia moziiwa w przeciagu najblizszego potroczna — bardzo powolny
wzrost aktywnosci w drugiej pofowie roku.
USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 16.01]; poprzednio 524

PIATEK 23.01

(EMU) PMI w przemysle [styczen]; konsensus 33,5 pkt., poprzednio 33,9 pkt.

10:00 | (EMU) PMI w ustugach [styczen]; konsensus 41,8 pkt., poprzednio 42,1 pkt.

Opisywany wyzej mozliwy wzrost indeksu ZEW wcale nie sygnalizuje odbicia w gospodarce. Indeksy PMI bedg sie nadal
powoli osuwac, na przestrzeni pot roku moZliwe odbicie (lepsze dynamiki kwartalne).
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Makroekonomia
Dzi$ publikacja danych o zatrudnieniu i ptacach

Dane zostang opublikowane przez GUS o godzinie 14:00. Spodziewamy sig, ze dynamika
ptac spowolnita do 5,7% r/r po 7,4% tempie wzrostu odnotowanym w
listopadzie. Hamowanie ptac to efekt jednorazowych efektdw statystycznych (wyptata
Barbdrek w gdrnictwie wypadta gtdwnie w listopadzie) oraz dalszego obnizenia aktywnosci
gospodarczej. W przypadku zatrudnienia spodziewamy sie spadku dynamiki tego
agregatu do 2,6% r/r z 3,1% w poprzednim miesigcu. Prognoza wsparta jest
dalszym obnizeniem popytu na prace sygnalizowanym przez wskazniki koniunktury oraz
doniesieniach o zwolnieniach grupowych (prawdopodobnie takze nie doszto do przedtuzenia
czesci umdw o prace na czas okreslony).

USA: Dalszy spadek inflacji, glteboki spadek produkcji i stabilizacja nastrojow

konsumenckich

Jak juz pisalismy, bardzo
szybkie tempo
pogorszenia koniunktury
w USA moze oznaczac
rowniez szybsze dojscie
do nowych stanow
rownowagi. W tej
sytuacji w II pofowie
2009 lub na przetomie
2010 roku naleZatoby sie
liczy¢ z dodatnimi
kwartalnymi wzrostami
(a wiec pozytywnym
momentum) PKB, jak i
prawdopodobnie samej
konsumpcji.

Ceny konsumenta spadty w grudniu o 0,7% m/m, co przetozyto sie na roczny wskaznik
inflacji na poziomie 0,1%. Tym samym inflacja uksztaltowala sie na poziomie
najnizszym od 1954 roku. Nalezy podkresli¢, ze spadek cen konsumenta nie wynikat tylko
i wylacznie z nizszych cen paliw (ceny w kategorii energia spadty o 8,3% m/m po ponad
17% spadku zanotowanym w listopadzie). W grudniu, podobnie zreszta jak w listopadzie,
ceny w czesci bazowej koszyka konsumenta (po wytgczeniu energii i zywnosci) nie ulegty
zmianie. Jedyng kategorig, ktdra notuje state wzrosty cen sg ustugi zwigzane z opieka
zdrowotna. Silne efekty bazowe z pierwszej potowy 2009 roku oraz gwattowny juz spadek
presji popytowej beda prawdopodobnie skutkowa¢ dalszym obnizaniem rocznego wskaznika
inflacji w USA. Wedlug naszych szacunkéw mozliwe jest nawet obnizenie
wskaznika CPI do ponizej -2% r/r w pojedynczych miesigcach 2009 roku.

Spadek presji popytowej widoczny jest rdwniez w danych z amerykanskiego przemystu.
Wykorzystanie mocy produkcyjnych spadio w grudniu do 73,6%, co oznacza, ze
s one na poziomie ponad 7% nizszym niz érednia z okresu 1972-2007; sama
produkcja zanotowata natomiast miesieczny spadek na poziomie 2%. W ujeciu rocznym
produkcja obnizyta sie o 7,8%, zrewidowano w dot réwniez dane za listopad.

Przechodzac do rozbicia produkcji, spadki skoncentrowane byly w produkcji dobr
konsumpcyjnych (-1,7% m/m), w tym produkcja débr trwatego uzytku obnizyta
sie 0 4,7% m/m. Pomimo wzrostu produkcji dobr inwestycyjnych o 1,8% m/m w grudniu
roczny spadek ich produkgcji siegnat juz 19%. Miesieczny wzrost w tej grupie wynikat nie tyle
z nagtego wzrostu popytu (spadki produkcji zanotowano we wszystkich gtéwnych grupach z
wyjatkiem przemystu lotniczego), co z zaburzen krétkookresowych (po listopadowych
strajkach wzrosta w grudniu liczba zaméwien z przemystu lotniczego). Dalsze spadki
zanotowano w produkgcji dobr budowlanych (-3,4% m/m) oraz débr zaopatrzeniowych (-
2,8% m/m i 14,4% r/r).

Piatkowe dane wskazuja na ciagle negatywne momentum amerykanskiej
gospodarki. Spadki cen oraz wolumenu produkowanych i konsumowanych towardw sg
oczywistym zagrozeniem dla wynikéw finansowych szeregu przedsiebiorstw (stad pojawiajq
sie obawy o dalsze spadki amerykanskich indekséw gietdowych). Niewielkim pocieszeniem
jest tu stabilizacja (na historycznie niskim poziomie spdjnym z ostrg kontrakcjg konsumpcji)
indeksu nastrojow konsumenckich Uniwersytetu Michigan. Dalsze pogarszanie sytuacji
na rynku pracy moze w perspektywie najblizszych miesiecy bardzo negatywnie
oddziatywac na nastroje konsumenckie i w konsekwencji na dalsze ograniczenie
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konsumpcji.

Jak juz pisaliSmy, bardzo szybkie tempo pogorszenia koniunktury w USA moze oznaczac
réwniez szybsze dojécie do nowych stanéw réwnowagi. W tej sytuacji w II potowie 2009 lub
na przetomie 2010 roku nalezatoby sie liczy¢ z dodatnimi kwartalnymi wzrostami (a wiec
pozytywnym momentum) PKB, jak i prawdopodobnie samej konsumpcji.

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
MAR9 4642 -15
APR9 4811 -62
MAY9 5007 -54

Data: 2009-01-19

Godzina: 9:07:46

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3345 EUR/JPY 121,10 EUR/PLN 4,2600 USD/PLN 3,1925

EUR/PLN USD/PLN

W pigtek dolar i jen tracity do high-yielding currencies w wyniku spadku awersji do ryzyka
spowodowanego rzadowg pomocq dla Bank of America. Negatywne dla dolara okazaly sie
takze publikacjie danych makro (produkcja przemystowa, inflacia blisko zera). Dzis handel
EURUSD bedZzie ograniczony z uwagi na nieobecnosc amerykariskich inwestorow. Publikacjie
nadchodzacego tygodnia — zwtaszcza z sektora nieruchomosci USA — bedq prawdopodobnie
negatywne dla wyceny dolara.

Zioty w pigtek znacznie sfabszy. Przy plytkim rynku oraz negatywnym sentymencie
inwestorow odnosnie rynkow wschodzacych (znaczne obniZzenie tempa wzrostu PKB,
ograniczenie naplywu inwestycji bezposrednich i portfelowych) moZliwe ataki na 4,30
wzgledem euro. Wsrod nadchodzgcych danych podstawowe znaczenie —produkci
przemystowej (publikacia we wtorek — moZliwe dos¢ znaczne odchylenie w dot od
konsensusu prognoz). W czwartek wczesniejszy wykup obligacji NBP.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Test wsparcia 1,3300/1,3280 przed kolejng probg przetamania

1,3370/1,3420.. Przetamanie wsparcia 1,3240 neguje ten

1,3280

1,3420

scenariusz (powrot do poprzedniego pasma wahan).

1,3240

1,3370

1,3195

1,3335

Hourly QEUR=D2

10:00 AM 02-Jan-09 - 7:00 PM 19-Jan-09 (WAR)
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Krotkoterminowe prognozy, Zloty

2:00 02:00
| Jan1509 |

05:00
Jan1609 | Jan 19 09

Presja na wyprzedaz PLN utrzymuje sie na otwarciu sesji, jednak

w  przypadku nieudanej proby przetamania  4,28/4,2955 _4,2400  4,3200
prawdopodobna realizacja zyskow (cel ok. 4,19/4,18). 4,2155 4,2955
4,1910 4,2800

Hourly QEURPLN=D2

Price

4.3+

Line, QEURPLN=D2, Last Quote(Last)

6:00 PM 10-Dec-08 - 7:00 PM 19-Jan-09 (WAR)

9:00 AM 19-Jan-09, 4.27

4.254
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December 2008

Zrddfo: Reuters
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 4,06
2Y 4,02
3Y 4,04
4Y 4,08
5Y 4,13
6Y 4,20
7Y 4,27
8Y 4,34
9Y 442
10Y 4,51
depo BID
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3M 542
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MQZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ
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 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 INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKT( OWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA, NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. 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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