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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 14:00 Zatrudnienie r/r Listopad -2,2% -2,3% -2,4%
POL 14:00 Place r/r Listopad 3,0% 2,7% 2,0%
USA 14:30 Housing starts SAAR Listopad - 574tys. 529tys.
USA 14:30 Housing permits SAAR Listopad - 570tys. 551tys.
USA 14:30 Inflacja CPI m/m Listopad - 0,4% 0,3%
USA 20:15 Decyzja FOMC - - 0,25% 0,25%

Makroekonomia

Dzis publikacja danych o ptacach i zatrudnieniu

O godzinie 14:00 GUS opublikuje dane o pfacach i zatrudnieniu. Oczekujemy, ze listopad
byt kolejnym miesigcem, w ktérym zanotowano jedynie niewielki spadek zatrudnienia
zwigzany z czynnikami sezonowymi. Plasuje to dynamike roczng na poziomie -2,2%
wobec -2,4% odnotowanych w poprzednim miesigcu (konsensus rynkowy -2,3%). Co do
ptac, spodziewamy sie wyzszego odczytu niz w poprzednim miesigcu — 3,0% wobec
2,0% (konsensus rynkowy 2,7%). Obecnie wkraczamy w okres niskiej bazy z ubiegtego
roku, co wspiera¢ powinno coraz wyzsze tempo wzrostu ptac; przesuniecie premii w
niektorych zaktadach gorniczych zaniza dynamike agregatu w listopadzie.

Dzis decyzja FOMC

Decyzja FOMC zostanie ogtoszona o godzinie 20:15. Ostatnie ,Minutes” pokazaty, ze
wiekszos¢ cztonkéw FOMC nie spodziewa sie wystapienia presji inflacyjnej w najblizszych
latach a wykorzystanie mocy wytwdrczych utrzyma sie jeszcze przez dtuzszy okres czasu
na obnizonym poziomie; oczekiwania inflacyjne rowniez pozostajg niskie i stabilne.
Zgodnie z nowym zapisem w komunikacie, taka konstelacja danych warunkuje
utrzymanie stép na niskim poziomie przez ,dlugi okres czasu”. W najnowszych
publicznych wypowiedziach cztonkowie FOMC (w tym sam prezes i to po bardzo dobrych
danych z rynku pracy) utrzymali to twierdzenie. Uwazamy, ze na zasadnicze zmiany w
komunikacie jest jeszcze za wczesnie a szczegoty dotyczace strategii wyjscia zostang
ogtoszone dopiero w 2010 roku (takie zachowanie Fed bytoby spdjne zaréwno z
doswiadczeniami z okresu Wielkiej Depresiji; ryzyko utrzymania luznej polityki pienieznej
zbyt dtugo jest nizsze niz przedwczesne wycofanie stymulacji monetarnej).
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Nieznaczny, ale oczekiwany, wzrost inflacji w listopadzie

W listopadzie roczny wskaznik inflacji wzrést do 3,3% z 3,1% zanotowanych w
pazdzierniku. Wynik ten okazat sie tym samym zgodny z szacunkami Ministerstwa
Finanséw (cho¢ Min Fin pomylit sie co do gtéwnych sktadowych wskaznika).

Na odczycie zawazyly przede wszystkim wyzsze ceny zywnosci (0,7% m/m, MinFin
szacowat je na 0,4% m/m) potaczone z 2,4% m/m wzrostem cen paliw oraz efektem
niskiej bazy z jesieni 2008. Niewielkie spadki cen w kategoriach tacznos$é, rekreacja i
kultura zadecydowaty o spadku wskaznika inflacji bazowej z 2,9% do 2,8% r/r. Wydaje
sie rowniez, ze wtdrne efekty ostabienia ztotego z poczatku 2009 roku powoli wygasaja.

Przechodzac do perspektyw na najblizsze miesigce oceniamy, ze w grudniu roczna
inflacja wyniesie okoto 3,7%%, co w duzej mierze wigzac sie bedzie z efektem niskiej
bazy statystycznej na cenach paliw z konca 2008 roku. Inflacja bazowa ma szanse na
jedynie nieznaczne spadki do korica roku, cho¢ przez najblizsze miesigce pewien wplyw
na zachowanie cen w tej kategorii moze mie¢ kurs zlotego.

Wydtuzajac nieco okres naszej analizy spodziewamy sie, ze w 2010 roku inflacja bedzie
sie stopniowo obniza¢. Efekty bazowe (gtdwnie wptyw masywnej deprecjacji ztotego)
moga spowodowaé spadek inflacji mocno ponizej celu NBP. Uwazamy, ze efekty te beda
z nawigzka réwnowazy¢ zapowiedziane juz podwyzki cen kontrolowanych (energia
elektryczna, akcyza na papierosy i paliwa, ceny OC). Odradzania proceséw inflacyjnych
spodziewalibysmy sie dopiero w drugiej potowie 2010.

Najblizsze odczyty inflacji, jesli zgodne z nakreslong przez nas powyzej Sciezka, nie
powinny mie¢ wiekszego znaczenia dla decyzji RPP. Stara Rada nie bedzie juz ingerowaé
w polityke pieniezng, nowa Rada natomiast juz teraz komunikuje brak zmian stop w
najblizszym okresie.

Deficyt budzetowy po listopadzie na poziomie 24,41 mid z}

W sumie dochody po 11 miesigcach roku wyniosty 250,9 mid zt z zatozonej na caty rok
kwoty 272,9 mid zt, a wydatki 275,3 mid zt z planowanych 300,1 mld zi. Deficyt
budzetowy okazat sie nieznacznie nizszy od planu — tym samym MF konsekwencje
realizuje strategie pozytywnych niespodzianek.

Analizujgc dynamike dochoddéw stwierdzamy kontynuacje trendéw z poprzednich
miesiecy. W szczegdlnosci obserwujemy coraz stabsze wykonanie po stronie podatkéw
bezposrednich: zaréwno wplywy z PIT jak i z CIT ksztattujg sie ponizej pozioméw
osiggnietych w poprzednim roku budzetowym i réznica caly czas sie pogiebia.
Pozytywnie zaskakujg natomiast podatki posrednie (patrz rysunek), jednak wptywy wcigz
plasujg sie ponizej pozioméw z poprzedniego roku. Coraz wolniej idzie pozyskiwanie
$rodkow z Unii Europejskiej: w porownaniu do listopada $rodki na rachunku unijnym
zwiekszyly sie o okoto 1 mid z, a do petnego wykonania tej pozycji dochodéw
budzetowych brakuje jeszcze 13,5 mid zt. Od strony wydatkdw, wykonanie wiekszosci
wyszczegolnionych kategorii zblizone jest do 100%. W szczegdlnosci w 100% wykonana
zostata dotacja do FUS (stan ten utrzymuje sie od pazdziernika) a instytucja ta zadtuza
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sie na rynku komercyjnym.

Skumulowane dochodyz podatkow posrednich
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Przedstawiciele MF utrzymuja, ze uda sie wykonac deficyt na zatozonym poziomie
27,2mld zt a wszelkie oszczednosci zostang przeniesione do obszardw deficytowych,
gtéwnie FUS. Rzeczywiscie biorac pod uwage duze pole manewru na polu wydatkow (w
ubieglym roku przyrost w ostatnim miesigcu w stosunku do listopada wyniost w ujeciu
skumulowanym 11% - w tym roku mozna sie spodziewa¢ znacznie nizszego przyrostu z
uwagi na naktadane limity wydatkowe) wydaje sie to catkiem prawdopodobne.

Wzrost produkcji przemystowej w USA i spadek indeksu ZEW dla Niemiec

Produkcja przemystowa w USA wzrosta w listopadzie o 0,8% m/m (konsensus prognoz
0,5% m/m). W pazdzierniku zanotowano dynamike produkcji rzedu 0,0% m/m. Wzrost
produkcji przemystowej mogiby okazac sie jeszcze silniejszy, gdyby nie lepsze warunki
pogodowe, ktore zawazyty na nizszym zuzyciu energii. Dynamika w przetwdrstwie
przemystowym wzrosta do 1,1% m/m. Dane za listopad wskazuja na kontynuacje
procesu ozywienia, ktéry zainicjowany zostat pod koniec drugiego kwartatu.
Mechanizmem stojacym za wzrostami produkgji jest ciagle przede wszystkim odbudowa
zapaséw. W listopadzie zanotowano réwniez kolejny wzrost wykorzystania mocy
produkcyjnych (z 70,6 do 71,3%). Pomimo, iz poziom ten ciggle znajduje sie ponizej
historycznych $rednich i raczej nie zwiastuje rychtego wzrostu presji cenowej, dynamika
zmian wpisuje sie w ostatnio coraz mocniej artykutowane oczekiwania co do szybszego
rozpoczecia procesu zacie$nienia polityki monetarnej w USA, przynajmniej szybszego niz
w strefie euro.

Teze te zdajg sie potwierdzac ostatnie dane makro ze strefy euro (w grudniu indeks ZEW
obnizyt sie z 51,1pkt. do 50,4pkt.), ktére wskazujg na mozliwos¢ spowolnienia ozywienia
w kolejnych kwartatach. Relatywnie szybszy wzrost w USA i oczekiwania co do szybszego
zacie$nienia polityki monetarnej sa czynnikami napedzajacymi obecnie umocnienie
amerykanskiej waluty.
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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

Silny ruch w dét na EURUSD z 1,468 do 1,4513, wspierany spadkiem indeksu ZEW oraz
lepszymi danymi o produkcji przemystowej, a przede wszystkim silnym wzrostem inflacji PPI
(automatycznie wygenerowane oczekiwania na wyzszy odczyt inflacji CPI oraz szybsza
strategie wyjécia Fed). Inwestorzy czekajg dzi$ na decyzje FOMC — nie wydaje sie, ze

dojdzie do przetomu, zwtaszcza, ze wczoraj Bernanke przyznat, ze wczesniejsze prognozy
stopy bezrobocia mogly by¢ zbyt optymistyczne a programy ptynnosciowe nie beda wspierac
inflacji. W miedzyczasie inwestorzy poznajg dane z rynku doméw (hosting starts i housing
permits) co moze dodatkowo potegowac oczekiwania na bardziej jastrzebi komunikat FOMC
(cho¢ wciaz wydaje sie to mato prawdopodobne).

Ztoty stabnie na globalnym sentymencie. Istotnym negatywnym czynnikiem stata sie

nacjonalizacja austriackiego banku z duza ekspozycja w regionie Europy Wschodniej. W
chwili obecnej wazniejsze od lokalnych czynnikdw sg kwestie umiejscowienia polskich
aktywdéw w koszyku europejskim. Odptyw kapitatu portfelowego do USA sprawia, ze traci
rowniez polska waluta. Wczorajsze ostabienie byto dos¢ gwattowne. Ztoty pod koniec ses;ji
tradowat powyzej 4,22 za euro. Dzi$ nieco mocniejsze otwarcie w $lad za pewnym
umocnieniem euro wobec dolara. Lepsze dane makro z Polski spodziewane w czwartek. W
zaleznosci od konfiguracji globalnej moga w pewnym stopniu wesprze¢ polska walute.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Ztamanie ostatnich miniméw na poziomie 1,4590 i przebicie
miniméw z listopada. Celem krétkookresowym staja sie 1,4480 1,4900
pazdziernikowe minima na poziomie 1,4480. Coraz wiecej 1,4330 1,4750
symptoméw zmiany trendu (zmiana kierunku srednich ruchomych, 1,4180 1,4613
wybicie z kanatu aprecjacji euro). Istotny opor dopiero na

poziomie 1,4900.
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Zrddfo: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,41 4,49
2Y | 4,96 5,04
3Y | 5,32 5,40
4Y | 5,52 5,60
5Y | 5,62 5,70
6Y | 5,65 5,73
7Y | 5,65 5,73
8Y | 5,65 5,73
9Y | 5,65 5,73
10Y | 5,65 5,73
depo BID ASK
ON 1,89 2,19
1M 3,37 3,57
3M | 4,02 4,22
FRA BID ASK
1x2 | 3,58 3,63
1x4 | 4,22 4,27
3x6 | 4,25 4,29
6x9 | 4,39 4,43
9x12 | 4,61 4,65
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UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTORd!/V POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNE] 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
GWARANTUJIA 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 /(UPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZE]
PUBLIKACII. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZ4LEZNEI PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINE]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWN[/(OW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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