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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS | POPRZEDNIO

USA 14:30 Indeks ADP listopad - -155tys. -203tys.

USA 20:00 Bezowa Ksiega - - -

Makroekonomia
Silny wzrost indeksu PMI

Indeks PMI dla sektora przemystowego w Polsce wzrdst w listopadzie z 48,8pkt. do
52,4pkt. znajdujac sie pierwszy raz od kwietnia 2008 roku ponad barierg 50pkt.
teoretycznie oddzielajacg Sredniomiesieczng ekspansje od kontrakcji przetwodrstwa
przemystowego. Wzrost indeksu przekroczyt oczekiwania rynkowe (49,3pkt.) oraz nasz
szacunek (49,8pkt.) plasujacy sie wérdd najbardziej optymistycznych.

Wzrost wskaznika PMI wyniknat z silnego podniesienia oszacowania produkcji (z 50,2pkt.
do 55,0pkt.) potaczonego z podobnej skali wzrostem nowych zamdwien (tu opieramy sie
jedynie na jako$ciowym komentarzu dotgczonym do publikacji). Wyzsza sprzedaz
doprowadzita dodatkowo do redukcji zapaséw wyrobéw gotowych. Wprawdzie w
listopadzie doszto do dalszego ograniczania zatrudnienia przez przedsiebiorstwa, jednak
jego skala byta najnizsza od 19 miesiecy (co pozwala nam oczekiwac, ze poziom indeksu
opisujacego zatrudnienie jest obecnie bliski 50pkt.). Co do proceséw nominalnych,
przedsiebiorstwa wskazujg na trwalg presje cenowg po stronie kosztow, ktéra do tej pory
nie przenosita sie na ceny wyrobow finalnych z uwagi na duzg konkurencje cenowgq
przedsiebiorstw — w listopadzie sytuacja ulegta zmianie, a ankietowani menedzerowie
logistyczni wskazali (per saldo) po raz pierwszy od wielu miesiecy na wzrost cen
sprzedawanych towaréw w ujeciu miesiecznym.

Obserwowany wzrost wskaznika PMI jest potwierdzeniem dla wiekszosci naszych
prognoz. W szczegdlnoéci potwierdzita sie mozliwos¢ wyzszego odczytu produkcji
przemystowej (nasza dotychczasowa prognoza +6,8% w ujeciu rocznym, do ktérej
obecnie dodajemy istotne ryzyko w goére), nie tylko z uwagi na efekty bazy z ubiegtego
roku, lecz rowniez dzieki pogtebieniu korzystnego momentum dla sfery podazowej. Co
wiecej, niewielki dystans dzielacy komponent zatrudnienia od granicy 50pkt. potwierdza
nasz stosunkowo optymistyczny szacunek zatrudnienia (-2,2% r/r wobec konsensusu
rynkowego na poziomie -2,3%). Wreszcie, utrzymanie presji kosztowej oraz powrot cen
wyrobdw finalnych do obszaru wzrostdw uprawdopodabnia wyZzszg prognoze cen
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produkcji przemystowej na poziomie 2,4% r/r (konsensus rynkowy 2,2%), nie tylko z
uwagi na efekt bazy z poprzedniego roku, ale takze osiagnietq dodatnia dynamike
miesieczng w wysokosci +0,1%.

Przechodzac do implikacji najnowszej publikacji PMI w $rednim okresie, potwierdza sie
takze pozytywne momentum na najszerszej mierze dziatalno$ci gospodarczej — produkcie
krajowym brutto. W szczegdlnosci podtrzymujemy mozliwo$¢ silniejszego tempa wzrostu
PKB w IV kwartale (3,2% - patrz rysunek ponizej) oraz utrzymanie korzystnego trendu w
przysztym roku. Zwracamy przy tym uwage, ze czynniki o najwyzszej wariancji
dotychczas zanizajace dynamike PKB (kontrybucja zmian zapaséw) bedq oddziatywaé w
najblizszych kwartatach znacznie stabiej, a w pierwszych kwartatach 2010 roku — nawet
w przeciwnym kierunku (dodatnia kontrybucja do wzrostu PKB).

Dynamika PKB (r/r) vs. PMI
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Prognoza inflacji MF na poziomie 3,3% r/r

Prognoza inflacji MF nie okazata sie zaskakujaca, zwiaszcza ze konsensus rynkowy
uplasowat sie wiasnie na jej poziomie. Niemniej jednak oczekujemy wyzszego tempa
wzrostu cen (publikacja GUS 15 grudnia) na poziomie 3,4%.

Przy podobnym szacunku wzrost cen paliw (okoto 2,7% w ujeciu miesiecznym)
uwazamy, ze ceny zywnosci w listopadzie wzrosty silniej niz postulowane przez
Ministerstwo 0,4% w ujeciu miesiecznym. Po pierwsze, model oparty na réznych
wskaznikach koniunktury (charakteryzujacy sie relatywnie duzg precyzjg prognoz)
wskazuje na tempo wzrostu cen wysokosci okoto 0,6-0,7%. Po drugie, zgodnie z
metodyka sporzadzania prognoz przez Ministerstwo Finansdéw, zazwyczaj stabiej
analizowana druga polowa miesiqca przyniosta potwierdzenie silnego trendu
wzrostowego niektdrych kategorii cen zywnosci, w szczegdlnosci warzyw, nabiatu. Samo
Ministerstwo zaznacza zresztg, ze ceny zywnosci w listopadzie byty bardzo zmienne.

2

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

SRODA, 2 GRUDNIA 2009

Réwnolegle z prognoza inflacji na listopad, MF przedstawit takze szacunki na grudzien
2009. Zdaniem Ministerstwa inflacja bedzie niewiele wyzsza od 3,3% szacowanych na
listopad. Uwazamy, ze jest to scenariusz raczej mato prawdopodobny zwazywszy na
mate prawdopodobienstwo dalszego odchylenia zywnosci w dét od sezonowego wzorca
(tak jak w pazdzierniku i wrzesniu), wzglednie stabilne ceny paliw oraz silny efekt
bazowy na tej kategorii. Oczekujemy, ze inflacja na koniec roku bedzie zblizona do 3,8%.

ISM: wciaz powyzej 50 punktow

Indeks ISM dla amerykanskiego przemystu spadt w listopadzie do 53,6pkt. z 55,7pkt.
odnotowanych w pazdzierniku. Tym samym spadek okazat sie zgodny co do kierunku z
oczekiwaniami rynkowymi (54,8pkt.) lecz nieco gtebszy. Indeks utrzymat sie jednak
powyzej 50pkt., czyli poziomu teoretycznie oddzielajacego Sredniomiesieczny wzrost od
kontrakcji przetworstwa przemystowego.

Poszczegdlne kategorie indeksu ISM nie wydajq sie niepokojace. W szczegdlnosci blisko
poziomu 60pkt. utrzymaty sie oszacowania produkcji i nowych zaméwien (a to
zdecydowanie dobry prognostyk na nadchodzace miesigce). Ponizej granicy 50 punktow
nie obnizyt sie takze indeks zatrudnienia (obecnie 50,8pkt.). Oszacowania eksportu i
importu praktycznie nie zmienity sie w poréwnaniu do poprzedniego miesigca. Doszto do
dalszej korekty poziomu zapaséw (spadajg coraz szybciej, co stoi nieco w sprzecznosci z
pozostatymi sygnatami z gospodarki i moze by¢ po prostu wyrazem duzej zmiennoSci tej
serii @ nie pojawiajacej sie tendencji) oraz zmniejszenia tempa wzrostu cen (55pkt.
wobec 65pkt. w pazdzierniku).

Ekspansja sektora przemystowego w USA jest kontynuowana, lecz w nieco nizszym
tempie. Wynikajaca stad poprawa optymizmu konsumentéw (oraz zatrzymanie
niekorzystnych procesow na rynku pracy) powinna w najblizszych miesigcach przyczyni¢
sie do podtrzymania ozywienia gospodarczego. Co do implikacji krotkookresowych,
biezacy poziom indeksu ISM spdjny jest z dynamikg PKB w wysokosci 3,9% w ujeciu
annualizowanym — to kolejne potwierdzenie, ze odczyt za IV kwartale moze by¢ wyzszy
niz poprzedni.

Posiedzenie RPP, 23. grudnia

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

Decyzja RPP

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Dodatkowe wsparcie dla gospodarki japonskiej oraz ogtoszenie dodatkowych 3-miesiecznych
linii kredytowych przez Bank Japonii ostabialy jena podczas sesji europejskiej, w dalszej
czesci dnia konsolidacja. Na spadku globalnej awersji do ryzyka zyskiwato euro osiggajac
nawet 1,5118 podczas sesji amerykanskiej. Wsparciem dla waluty europejskiej byty takze
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lepsze dane ze strefy euro (ostateczne odczytu PMI). Nieco gorsze dane o indeksie ISM
zostaty zniwelowane przez lepszy odczyt pending home sales — w konsekwencji na rynku FX

nie doszto do wiekszych ruchéw. Dzi$é publikacja Bezowej Ksiegi oraz indeksu ADP —

uwazamy, ze prawdopodobienstwo pozytywnej niespodzianki jest w tym przypadku

przewazajace, co moze okazac sie wsparciem dla wspdinej waluty.

Ztoty zyskiwat wczoraj w wyniku zmniejszenia awersji do ryzyka (patrz zachowanie pary
EURUSD) oraz pozytywnych niespodzianek dotyczacych publikacji krajowych danych
(znacznie lepszy indeks PMI plasujacy sie grubo powyzej granicy 50 punktéw). Do czasu
wieczornej konsolidacji EURPLN obnizyt sie o okoto 6 groszy osiggajac minimum 4,1083.
Dzi$ brak danych krajowych, notowania beda przebiega¢ pod dyktando EURUSD oraz
indeksow gietdowych.

Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,36 4,44
2Y | 4,90 4,98
3Y | 5,26 5,34
4Y | 5,46 5,52
5Y | 5,55 5,61
6Y | 5,58 5,64
7Y | 5,58 5,64
8Y | 5,58 5,64
9Y | 5,58 5,64
10Y | 5,58 5,64
depo BID ASK
ON | 2,25 2,55
iM | 3,33 3,563
3M | 3,99 4,19
FRA  BID ASK
1x2 | 3,49 3,54
1x4 | 4,20 4,25
3x6 | 4,21 4,25
6x9 | 4,35 4,39
9x12 | 4,53 4,58
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Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa terminowa
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTORdW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEt, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM
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 SA 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
GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSK( OW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE
POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZE]
PUBLIKACII, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NlEZ4LEZNEI PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN 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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