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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GER 11:00 Indeks ZEW Styczen - -44,5 pkt. -45,2 pkt.
POL 14:00 Produkcja przemystowa r/r Grudzien -5,8% -0,7% -8,9%
POL 14:00 PPI r/r Grudzien 1,8% 2,0% 2,2%

Makroekonomia
Dzi$ publikacja danych o produkcji przemystowej i cenach producentow

Dane zostang opublikowane przez GUS o godzinie 14:00. Spodziewamy sie, ze dynamika
produkcji przemystowej podniosta sie nieznacznie do -5,8% r/r (po -8,9%
odnotowanych miesigc wczesniej). Konsensus rynkowy usytuowany jest na poziomie -0,7% -
nizsza oczekiwana przez nas dynamika wsparta jest przez stabszy wynik produkcji
samochoddéw (bedacy w duzej mierze lustrem aktywnosci w innych sekcjach) a takze dalszq
obnizke wskaznikdw koniunktury (dot. biezacej produkcji i nowych zamdwien). Dodatkowym
wsparciem prognozy jest anecdotal evidence o wytaczeniach niektorych linii produkcyjnych
oraz przedtuzonych urlopach pracownikéw w okresie $wigtecznym. W tym przypadku
réznica 2 dni roboczych ma mniejsza wage niz zwykle. W zakresie cen producentow
oczekujemy dalszego spadku ich dynamiki do poziomu 1,8% r/r (konsensus
rynkowy 2,0%, poprzednio 2,2%). Podstawowe znaczenie ma w tym przypadku spadek
oczekiwan cenowych przedsiebiorstw oraz dalsze obnizenie cen surowcow.

Dalszy spadek dynamiki ptac i zatrudnienia

W grudniu po raz kolejny odnotowano ujemng dynamike zatrudnienia. Prace stracito 34
tys. osob w sektorze przedsiebiorstw a roczny wskaznik zatrudnienia uplasowat
sie na poziomie 2,3% r/r (ponizej konsensusu rynkowego 2,7% oraz naszej prognozy
2,6%). Obnizenie popytu na prace staje sie coraz bardziej widoczne, co potwierdza
wczesniejsze wskazania wskaznikéw koniunktury. Mozna przypuszczaé, ze w najblizszym
czasie dojdzie do wcielenia w zycie kolejnych planowanych zwolnien grupowych —
W kolejnych miesiacach ~ prawdopodobnie juz teraz przedsiebiorcy nie przediuzyli czeSci uméw zawartych na czas

spodziewamy sie okreslony.

dalszego spowolnienia

dynamiki zatrudnienia . L i L.
(doniesienia o kolejnych ~ Gorsza sytuacja kosztowa przedsiebiorstw a takze prawdopodobne skrocenie
zwolnieniach tygodnia pracy zaowocowaly spadkiem dynamiki wynagrodzen, ktora obnizyla
grupowych)... sie do 5,4% z 7,8% odnotowanych w listopadzie (konsensus rynkowy 7,4%, nasza

prognoza 5,7% ). Przyczyn zmniejszenia dynamiki ptac nalezy upatrywac przede wszystkim
w gwattownie obnizajacej sie aktywnosci gospodarczej (co wigze sie z mniejsza liczbg
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nadgodzin oraz zmniejszeniem wynagrodzen o0séb pracujgcych na akord; w diuzej
perspektywie mozna sie takze spodziewaé wiekszej dyscypliny w Zzadaniach ptacowych
formutowanych przez zwigzki zawodowe). Ws$rdd dodatkowych (zdecydowanie mniej
istotnych) przyczyn niskiego tempa wzrostu ptac nalezy wymieni¢ takze jednorazowe efekty
statystyczne: wczesniejsza wyptate Barbdrek w gdrnictwie a takze przesuniecie wypftat
grudniowych wynagrodzen na styczen (tego efektu nie jesteSmy jednak w stanie oszacowac

... CO przyczyni sie do na podstawie danych o tak duzym stopniu agregacji).

ostablenia sity

Zi-;]zo Z%ngaigﬁjfzw W kolejnych miesigcach spodziewamy sie dalszego spowolnienia dynamiki zatrudnienia

nowo-przyjmowanych (doniesienia o kolejnych zwolnieniach grupowych), co przyczyni sie do ostabienia sity

pracownikow (co odblje  negocjacyjnej zwiazkdw oraz zadan ptacowych nowo-przyjmowanych pracownikéw (w

ﬁijggg a/;zl%ynamice ramach naturalnej rotacji na rynku pracy). Czynnikiem obnizajacym dynamike

’ wynagrodzen w biezacym roku beda takze mniejsze dodatki do wynagrodzen o

charakterze jednorazowym, badz uznaniowym - jest to naturalna konsekwencja
pogorszenia wynikow finansowych przedsiebiorstw, ktoére zobaczymy w
najblizszych kwartatach.

Wczorajsze dane miaty znikomy wptyw na rynek stopy procentowej. Zareagowat jednak
rynek FX, gdzie EURPLN podnidst sie chwilowo w okolice 4,349. Dane sg potwierdzeniem, ze
procesy dezinflacyjne przybierajg na sile i stanowia wsparcie dla wiekszych ruchéw ze strony
RPP. Z uwagi na do$¢ duza korelacje dynamiki wynagrodzen i wynikéw produkcji
przemystowej, dane zwiekszaja szanse realizacji tempa wzrostu produkcji na poziomie -5,8%

r/r.

Najnowsze komentarze cztonkdw RPP: Wasilewska-Trenkner i Stawinski

H. Wasilewska-Trenkner opowiada sie w dalszym ciqgu za odlozeniem decyzji o
obnizce stop procentowych do lutowej projekcji (cho¢ wazny punkt odniesienie
stanowia takze dzisiejsze dane o produkcji przemystowej). Czlonkini RPP jest
zdania, ze sytuacja w Polsce jest odmienna niz w krajach, ktore zdecydowaty sie juz na
znaczne rozluznienie polityki pienieznej — inflacja w polskiej gospodarce spada wolniej. Co
wiecej, szybkie wsparcie inwestoréw bytoby tworzeniem ,sztucznych warunkow” ktdre mogq
prowadzi¢ w przysztosci do ,nieporozumien i fatszowania faktycznych informacji ptynacych z
rynku”. Wasilewska-Trenkner obawia sie takze dalszego ostabienia ztotego, ktory
jej zdaniem stat sie obiektem atakéw spekulacyjnych.

Uwazamy, Ze na

najblizszym posiedzeniu  A. Stawinski skupia sie gtdwnie na sferze realnej zaznaczajac, ze wzrost gospodarczy w 2009

dojazie do obniZKi Stop o\ moze byé nizszy niz 2%, choé czynnikiem stabilizujacym (podobnie zreszta jak w czasie

procentowych o co .. . . S .

najmniej 50pb. recesji 2001/2002) bedzie w tym przypadku konsumpcja, poniewaz napedzat ja wzrost ptac
a nie kredytow. Uwazamy, ze stabilne finansowanie konsumpcji (w postaci wciaz
dodatniej dynamiki plac) ma w obecnej sytuacji drugorzedne znaczenie:
konsumpcja bedzie nizsza z uwagi na wyZsze oszczednosci powodowane
efektami cyklicznymi oraz koniecznoscia odbudowy ujemnego majatku netto
(warto$¢ wielu nieruchomosci, zwtaszcza tych zakupionych w koncowej fazie boom‘u obnizy
sie w biezacym roku ponizej wartosci zaciggnietego kredytu). Z tego wzgledu spowolnienie
tempa wzrostu konsumpcji bedzie najprawdopodobniej bardziej dotkliwe. Obnizenie tempa
wzrostu ponizej potencjalnego stwarza, zdaniem Stawinskiego, pole do dalszych obnizek
stdp procentowych, cho¢ RPP bierze tez pod uwage zmiany restrykcyjnosci prowadzonej
polityki pienieznej wynikajace ze zmian kursu walutowego.
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Uwazamy, ze na najblizszym posiedzeniu dojdzie do obnizki stop procentowych o co
najmniej 50pb. Czynnikiem zniechecajagcym niektérych cztonkéw RPP do podijecia
Jradykalnych” krokdw moze by¢ (cho¢ nie musi zwazywszy na ,doswiadczenia” zwigzane z
poprzednig decyzjq i korzystny odbidr inwestorow) duza zmienno$¢ na rynku FX.

Obnizka stép procentowych na Wegrzech o 50pb.

Narodowy Bank Wegier (MNB) po raz kolejny obnizyt stopy procentowe o 50pb. — obecnie
znajdujq sie one na poziomie 9,5%. W trakcie posiedzenia dyskutowane byly takze
mocniejsze obnizki, do 100pb. wiacznie.

U podstaw decyzji lezy rozpoczety proces dezinflacji (inflacja moze znalez¢ sie w celu juz w
tym roku) stymulowany dalszym obnizeniem tempa wzrostu gospodarczego (wedtug prognoz
MNB gospodarka wegierska moze sie w tym roku skurczy¢ o 1,7% a wedtug szacunkéw
analitykow nawet o 4%, plasujac sie tym samym w dolnej czesSci rozktadu wzrostu
gospodarczego krajow CEE).

Zdaniem przedstawicieli MNB, osfabiajacy sie forint nie stanowi zagrozenia wyhamowania
procesow dezinflacyjnych. Poza tym duze wahania wegierskiej waluty sg tym ,co powinno
by¢ oczekiwane w obecnych okolicznosciach” (zamieszanie wokét polityki fiskalnej, cykliczna
stabo$¢ walut CEE). Zachowanie EURHUF bedzie w najblizszym czasie waznym
indykatorem powrotu zaufania na wegierskie rynki finansowe — do tego czasu
MNB bedzie prawdopodobnie wspierat zagranicznych inwestoréow wyzsza premia
za ryzyko, ostroznie rozktadajac niezbedne obnizki na najblizsze miesiace.

W celu poprawy ptynnosci sektora bankowego zawarto takze umowe swapowg z SNB
dotyczacq pozyskania frankow szwajcarskich w zamian za euro (frank szwajcarski jest
gtéwng walutg zagranicznych pozyczek dla firm i gospodarstw domowych). Umowe nalezy
odczytac jako pozytywng dla forinta — kanaty jej oddziatywania to przede wszystkim
ograniczenie ryzyk dla stabilnosci systemu finansowego oraz podtrzymanie
dopltywu kredytu do zainteresowanych podmiotoéw gospodarczych.

Posiedzenie RPP, 27. stycznia

Prawdopodobienstwo decyzji

LA L (wyliczone wedlug 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 4355 -95
APR9 4539 -93
MAY9 4767 -47

Data: 2009-01-20

Godzina: 9:06:41
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Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/PLN
4,1522

USD/PLN
3,1353

EUR/USD 1,3000 EUR/JPY 117,50 EUR/PLN 4,3160 USD/PLN 3,3200

Pod nieobecnosc amerykariskich inwestorow dolar wiasciwie caty wczorajszy dzieri zyskiwat,
osiggajac dzis rano poziomo 1,2977 wobec euro. Pomogly w tym niskie prognozy wzrostu
KE oraz obnizka ratingu Hiszpanii dokonana przez S&P. Przegranym okazat sie natomiast
funt — rekordowa strata zanotowana przez RBS odnowita obawy o kondycje sektora
finansowego a GBP/USD spadt do najnizszego poziomu od 7 lat. Dzis dane wylacznie ze
strefy euro (indeks ZEW) — by¢ moze przestanka do lokalnej korekty (nastroje
ankietowanych inwestorow mogfy sie, wbrew oczekiwaniom, poprawic).

Kolejny dzieri znacznego ostabienia EUR/PLN oraz USD/PLN do maksimow rownych
odpowiednio do 4,349 oraz 3,3257 (noc). Pod nieobecnosc sprzedajacych euro (niska podaz
ze strony eksporterow) moZliwosc dalszego ostabienia ztotego. Dzisiejsza publikacia danych
0 produkcji przemystowej bedzie miata prawdopodobnie mafte (lub chwilowe) znaczenie.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Trwale przelamanie wsparcia 1,30 otwiera droge na

1,2930/1,2850 (silny poziom wsparcia); realizacja zyskow mozliwa 1,2970 1,3200

w przypadku pozytywnych danych makro (ZEW). 1,2930 1,3140
1,2850 1,3050

Zrddo: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Silne umocnienie JPY oraz USD przyczynia sie do dalszego

Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID ASK
1Y 4,06 4,15
2Y 4,05 4,15
3Y 4,09 4,13
4Y 4,13 4,23
5Y 4,16 4,25
6Y 4,22 4,30
7Y 4,22 4,26
8Y 4,37 4,46
9Y 4,31 4,35
10Y 4,54 4,62

osfabienia zlotego, prawdopodobny test pozioméw oporu 4,3000 4,3650

4,35/4,3650 EUR/PLN. 4,2850  4,3500
4,2600 4,3380

Zrodio: Reuters
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depo BID ASK Bl . 7.3
ON 4,77 5,27 68 1
iM 511 5,31 63
3M 5,35 5,55
5,8 1
FRA BID ASK “wr- .88 A
1x2 4,83 4,88 a2 48
1x4 495 5,00 s N B 43
3x6 3,90 395 N e N . Al
6x9 3,25 3,30 2ol o S PP PP PP PP PP S S
9x12 3,30 3.35 WIBOR 3M 1x4 36 \(Oqfé‘/%mqré‘/% Q’\/ o® \%\\‘9 \Q"\\% {&'\\‘9 %Q‘g\‘r& g\\\'(\ Q\\\'nv g\\\"\\ 8 /\c,\‘\\bfo‘*
Cspread 5Y vs 2Y =====py e===2Y
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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