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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

POL 14:00 Inflacja bazowa r/r Grudzien 2,8% 2,8% 2,9%
USA 19:00 Indeks NAHB Styczen - 9 pkt. 9 pkt.
Makroekonomia

Dzis$ publikacja danych o inflacji bazowej

Dzi$ o godzinie 14:00 NBP opublikuje dane o inflacji bazowej. Oczekujemy, Ze inflacja
bazowa ,netto” (tzw. stara inflacja bazowa) wyniosta w grudniu 4,5% wobec 4,7%
odnotowanych w poprzednim miesigcu. Z kolei inflacja bazowa po wylaczeniu cen
energii i Zywnosci (tzw. nowa inflacja bazowa) wyniosta 2,8%, ponizej 2,9% z
poprzedniego miesigca.

Spadek produkcji przemystowej i cen producentéow

Produkcja przemystowa. Po stabszym odczycie dotyczacym ptac, nizsza od oczekiwan
okazata sie rowniez produkcja przemystowa, ktéra w grudniu obnizyta sie 0 4,4% r/r (oraz
prawie 4% w ujeciu miesiecznym, mimo znacznej réznicy w dniach roboczych). Jednoczesnie
skorygowano poprzednie dane — w listopadzie produkcja przemystowa obnizyta sie 0 9,2%.
W ujeciu odsezonowanym odczyt uplasowat sie na poziomie o 7,4% nizszym niz rok
wczesniej (w poréwnaniu do -4,2% w poprzednim miesigcu), co stanowi wyrazny symptom
hamowania polskiej gospodarki. Jednoczesnie utwierdza nas to w przekonaniu, ze pogtoski o
wylaczeniu niektdrych linii produkcyjnych oraz mniejszej faktycznej liczby dni pracy nie
okazaty sie bezpodstawne.

W kolejnych miesigcach oczekujemy jeszcze nizszych (odsezonowanych) dynamik produkdji
przemystowej. Ztozy sie na to dalsze spowolnienie popytu zagranicznego (w tym znaczne
hamowanie gospodarki niemieckiej, ktdra w znaczny sposob ograniczy popyt na potprodukty
wykorzystywane do dalszej produkcji) oraz wyrazne ograniczenie nowych inwestycji (nizszy
popyt oraz puste ksiegi zamowien sprawiajg, ze rozbudowa aparatu produkcyjnego, a nawet
zastepowanie juz zamortyzowanych urzadzen, nie wydaja sie w tym momencie konieczne).
Duzy spadek produkcji jest spojny z dalszym ograniczaniem zatrudnienia oraz
spadkiem funduszu ptac, ktory przyczyni sie bezposrednio do ograniczenia tempa
wzrostu konsumpcji — wbrew powszechnym oczekiwaniom nie bedzie ona
wystarczajacym wsparciem dla tempa wzrostu PKB, ktore moze sie w 2009 roku
uplasowac znacznie ponizej 1,5%.
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Ceny producentow. Ceny produkcji sprzedanej przemystu obnizylty sie w grudniu o 0,5%
W ujeciu miesiecznym. Rewizji w gore poddano natomiast oszacowania wzrostu cen
producentéw za poprzedni miesiac (spadek cen zostat ostatecznie ustalony na 0,3% m/m) —
gtéwnie ten spowodowat podwyzszenie dynamiki rocznej wskaznika do 2,6% r/r, znacznie
powyzej naszych oczekiwan i konsensusu rynkowego. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze ceny w
przetwdrstwie przemystowym wcigz spadajg w ujeciu miesiecznym (réwno po 0,6% w
listopadzie i w grudniu) a w obecnej fazie cyklu to wiasnie miesieczne momentum
gospodarki ma podstawowe znaczenie (dynamiki roczne mogg byé w tym przypadku
mylace).

Spadek cen towardéw, zwilaszcza w sekcji przetworstwa przemystowego, potwierdza
postepujacy proces dezinflacji w gospodarce polskiej. Scenariuszem na najblizsze
miesigce sa dalsze spadki cen produkcji sprzedanej przemystu w ujeciu
miesiecznym lub ich stabilizacja (co mimo wszystko powinno prowadzi¢ do
spadku wskaznika rocznego). Pewnym zagrozeniem dla najblizszych miesiecy jest
przetozenie stabszego kursu walutowego (zwtaszcza w sekcjach o duzym zwigzku kosztow
wytwarzania z finalng ceng wyrobu, gtéwnie o niskim stopniu przetworzenia) oraz mozliwos¢
powolnego wzrostu cen ropy naftowej, zwigzana z ograniczeniami produkcji OPEC a takze
gromadzeniem surowca w celach spekulacyjnych.

Cho¢ dane o produkcji przemystowej nie potwierdzity katastroficznych scenariuszy, spadek
plasujacy sie znacznie ponizej oczekiwan oraz kolejne obnizenie produkcji odsezonowanej
potwierdzajq zagrozenia dla sfery realnej polskiej gospodarki, ktére materializujg sie szybciej
niz powszechnie oczekiwano. Jednoczesne obnizanie sie inflacji w kierunku celu oraz spadki
inflacji bazowej umozliwiaja dalsze zdecydowane rozluznienie polityki pienieznej w skali
75pb. i wiecej na najblizszym posiedzeniu. Obserwowane obecnie ostabienie kursu
walutowego to kolejny przyczynek do szybszego réwnowazenia gospodarki. W catym cyklu
oczekujemy kumulacji obnizek stép w ciggu najblizszych 3 miesiecy, z docelowg stopa repo
na poziomie 3,0% do konca 2009 roku.

Deficyt budzetowy po grudniu 24,59 mlid zt

Wykonanie deficyt budzetowego po grudniu okazato sie lepsze od pierwotnych zatozen
(90,8% planu) lecz jednak gorsze od pdzniejszych szacunkow MinFin. Na wyniku budzetu
zawazylo wykonanie dochod6w, gtéwnie po stronie podatkéw posrednich.

Plan wydatkéw zostat wykonany w 90,2% - znacznie ponizej planu uplasowaty sie wydatki
zwigzane z obstugq zadtuzenia krajowego i zagranicznego (odpowiednio 91,4% oraz 87,9%).
Dotychczas powoli rosngca dotacja do FUS doznata w konfcu roku znacznego przyspieszenia i
wykonanie na tym polu w catym roku siegneto 100%, tworzac prawdopodobnie korzystng
poduszke ptynnosciowg dla funkcjonowania funduszu w br.

Z kolei plan wykonania dochoddw osiagnagt 90,1%. Szczegdlnie stabo wypadio
wykonanie podatkow posrednich, ktore siegneto zaledwie 93,4% (w roku ubiegtym ten
rodzaj wplywow odnotowat nadwyzke w stosunku do planu realizujgc go w 105,7%). Istotna
w tym zakresie jest takze dynamika tego rodzaju dochoddéw — poczawszy od lipca tegoroczne
dochody z tej kategorii przyrastaty znacznie wolniej niz w analogicznym okresie roku 2007.
Wrecz fatalnie uplasowato sie wykonanie $rodkéw z UE — zaledwie 43,2% planu w catym
roku. Najnowszy budzet zaktada wykorzystanie Srodkéw z UE w wysokosci okoto 35 mid zt —
biorac pod uwage kolejne opdznienia realizowane w zakresie ,kluczowych projektow”
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pieniadze zostana dopiero w wiekszej czesci uruchomione prawdopodobnie dopiero pod
koniec roku. Na razie wcigz utrzymuje sie dobre wykonanie dochoddéw z PIT i CIT

Coraz wiecej czynnikdw wskazuje, ze wykonanie zaplanowanego deficytu budzetowego
bedzie w biezacym roku niezwykle trudne, a nawet niemozliwe. Podstawowym problemem
dla ustawy budzetowej okazujg sie zbyt optymistyczne zatozenia dotyczace tempa wzrostu
PKB a takze samej konsumpcji. Juz ostatnie miesigce ubiegtego roku pokazaty, ze obnizenie
sprzedazy detalicznej (i tym samym konsumpcji) odbija sie znacznie na wptywach z VAT. Co
wiecej, spowolnienie dynamiki ptac oraz wzrost liczby zarejestrowanych bezrobotnych beda
ogranicza¢ podatki PIT a pogorszenie wynikow finansowych odbije sie negatywnie na
wplywach z CIT. Kolejne zwolnienia grupowe i wzrost stopy bezrobocia to réwniez
zwiekszenie zasitkow spotecznych, a wiec obciazenie strony wydatkowej budzetu. Ostrozne
szacunki wskazuja, ze tegoroczny deficyt moze sie okaza¢ o 10-12 mld wyzszy od
planu.

Najnowsza prognoza Komisji Europejskiej zaktada, ze deficyt wyniesie 3,6% w 2009 oraz
3,5% w 2010 roku. Minister Rostowski nie widzi z kolei potrzeby nowelizacji budzetu, nawet
gdyby tempo wzrostu spadio do 2% prognozowanych przez KE. W takim przypadku rzad
bedzie prawdopodobnie zmuszony do ciecia wydatkbw — a taki wiasnie sposob
rownowazenia budzetu sugerowat Z. Chlebowski — zwilaszcza, ze plan przyjecia euro 1
stycznia 2012 zostat podtrzymany.

Indeks ZEW w Niemczech powyzej oczekiwan

Indeks ZEW (sktadowa oczekiwan) nieoczekiwanie wzrést w styczniu do poziomu -31,0 pkt.
(wobec poprzedniego odczytu -45,2 pkt. oraz oczekiwan na poziomie -43,1 pkt.). Znaczny
spadek odnotowata natomiast sktadowa opisujgca biezacq sytuacje w gospodarce
niemieckiej osiggajac poziom -77,1 pkt., coraz blizej teoretycznego minimum -100 pkt.

Na wzroscie oczekiwan zawazylo przede wszystkim przeswiadczenie, ze ,gorzej
juz by¢ nie moze” co nalezy bezposrednio wiaza¢ z rekordowo niskim
wskazaniem odnosnie sytuacji biezacej; wieksza cze$¢ nadchodzacego spowolnienia
zostata juz takze zdyskontowana przez inwestorow. Przy kalkulacji indeksu oczekiwan
zadziatat takze (po raz kolejny) efekt zwigzany z konstrukcjq indeksu i zwiekszeniem
respondentéw nie oczekujacych zmian (juz i tak kiepskiej) sytuacji gospodarczej.

Podobnych efektéw mozna sie spodziewa¢ w nadchodzacych miesigcach (o ile znowu nie
dojdzie do nieantycypowanego spadku aktywno$ci w sferze realnej lub pogtebienia
probleméw ptynnosciowych). Wzrost indeksu nie oznacza jednak w zaden sposob, ze
gospodarka niemiecka w najblizszych miesiacach podzwignie sie z recesji, jako
Ze pozostate wskazniki koniunktury (oparte na odpowiedziach przedsiebiorcoéw)
wciaz powoli osuwaja sie w kierunku coraz to nowych minimow.

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
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Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
MAR9 4300 -62
APR9 4533 -11
MAY9 4677 -47

Data: 2009-01-21
Godzina: 10:18:12

Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/USD 1,2950 EUR/JPY 116,45 EUR/PLN 4,3220 USD/PLN 3,3375

EUR/PLN
4,3280

USD/PLN
3,3381 Przez caty wczorajszy dzier nastepowato umocnienie dolara do euro, z korekta w czasie
godzin nocnych. Dzis znowu powrdt (pozytywnego) sentymentu do dolara jako wyraz

wzrostu awersji do ryzyka. Brak istotnych danych makro.

Zloty znacznie stabszy, nawet do 4,389 intraday. Po stabszym otwarciu powrdt do poziomow
4,30/32. Utrzymuje sie niska plynnosc i brak sprzedajgcych euro. W konsekwencji, w wyniku
dalszego pogorszenia nastrojow wobec krajow CEE oraz wzrostu awersji do ryzyka
zapewniona jest wysoka zmiennosc kursow. Techniczna korekta mozZliwa w przypadku
przetamania wsparcia 4,29/4,2850 EUR/PLN.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD
Prawdopodobny test wsparcia 1,2850; przetamanie otwiera droge

na 1,2785/1,2720. Silny poziom oporu ok. 1,3050/60. 1,2850  1,3060
1,2785 1,3020
1,2720 1,2960

Hourly QEUR=D2 6:00 AM 19-Dec-08 - 7:00 AM 22-Jan-09 (WAR)

J Price

-1.39

10:00 AM 21-Jan-09, 1.314

-1.38

-1.37

-1.36

-1.35

-1.34

-133

-1.32

>
-1.31

1.3

N 1.296 -
\‘/\/\1\\ @29
2851 ——

-1.28

[

32 33 24 25 26 29 30 3 02 05 06 07 08 12 i3 i5 i6 9 20 31 32

14
December 2008 January 2009

Zrodio: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, Zloty
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Globalna awersja do ryzyka podtrzymuje presje na PLN, co nie

wyklucza mozliwej korekty technicznej w przypadku przetamania
wsparcia 4,29/4,2850. Silny poziom oporu ok. 4,37/4,38.

4,3000  4,3750
4,2850  4,3510
4,2600  4,3350

Hourly QEURPLN=D2

4:00 PM 12-Jan-09 - 10:00 PM 21-Jan-09 (WAR)

Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 3,85
2Y 4,08
3Y 4,16
4 4,11
5Y 4,21
6Y 4,17
7Y 4,22
8Y 4,26
9Y 4,51
10Y 4,55
depo BID
ON 5,20
iM 5,07
3M 5,25
FRA BID
1x2 4,63
1x4 4,77
3x6 3,82
6x9 3,19
9x12 3,23
UWAGA!

ASK
4,15
412
4,20
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4,25
4,21
4,26
4,30
4,55
4,65

ASK
5,70
5,27
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ASK
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3,88
3,25
3,29
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, 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 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 WYEACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA,
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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 WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA, NIEZALEZNEJ PROFESJONALNEJ] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOL WIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTUELU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z‘I/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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