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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 10:00 PMI w przemyéle, flash Grudzien - 55,1pkt. 55,3pkt.
EMU 11:00 HICP flash r/r Grudzien - 1,9% 1,9%
POL 14:00 Zatrudnienie r/r Listopad 2,2% 2,2% 2,1%
POL 14:00 Ptace r/r Listopad 4,4% 4,3% 3,9%
USA 14:30 Housing starts SAAR Listopad - 550tys. 519tys.
USA 14:30 Housing permits SAAR Listopad - 558tys. 550tys.
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 10.12 - - 421tys.
USA 16:00 Philly Fed Index Grudzien - 14,1pkt. 22,5pkt.

Posiedzenie Rady Europejskiej (dzi$ i jutro)

Dzis$ publikacja danych o ptacach i zatrudnieniu

Dane zostang opublikowana o godzinie 14:00. Spodziewamy sie przyspieszenia dynamiki
ptac do 4,4% z 3,9% przed miesigcem. Ptace w przetwodrstwie przemystowym rosng w
tempie 6% rocznie natomiast przyspieszenie catego agregatu wynika dodatkowo z
ptatno$ci premii w gdrnictwie. Odnosnie zatrudnienia oczekujemy nieznacznego
przyspieszenia do 2,2% z 2,1% przed miesigcem (taki tez jest konsensus rynkowy);
nalezy pamietac, ze oprécz miesiecy przypadajacych na boom w cyklu koniunkturalnym
(6-7% wzrosty PKB), listopad jest zwykle miesigcem sezonowo stabszym odnosnie
zatrudnienia (co po czesci wida¢ w wyzszych szacunkach stopy bezrobocia MPiPS).

Deficyt po listopadzie na poziomie 42,5mld z}

Wykonanie deficytu przyspieszyto w poréwnaniu do poprzedniego miesigca o 700min zt a
biezace wykonanie w stosunku do planu plasuje sie na poziomie 81,4%. Plan dochodéw
zostat zrealizowany w 91,1% (82,1% przed miesigcem) a plan wydatkéw w 89,5%
(81,7% przed miesigcem). W ubiegtym roku odpowiednie wielkosci wyniosty 91,9% oraz
91,7% - oszczednosci wida¢ zatem przede wszystkim po stronie wydatkowe;j.

Po stronie wydatkowej dotacja do FUS osiggneta 100% wykonania juz w poprzednim
miesigcu (identycznie jak przed rokiem). Obecnie fundusz zuzywa juz $rodki z Funduszu
Rezerwy Demograficznej i w razie dalszych niedoboréw bedzie positkowat sie kredytem
komercyjnym. Obstuga zadtuzenia krajowego zostata zrealizowana w 97,1%, a
zagranicznego w 93,2% (odpowiednie wielkosci w poprzednim roku byly wyzsze).
Subwencje dla jednostek samorzadu terytorialnego uplasowaty sie (wzgledem planu i w
ujeciu absolutnym) na nieznacznie wyzszym poziomie jak w analogicznym okresie 2009
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Skumulowane dochody z VAT

roku osiggajac 97,9%.

Od strony dochoddw obserwujemy przyspieszenie wszystkich kategorii podatkdow:
bezposrednich i posrednich (patrz zamieszczone wykresy i poréwnania z analogicznym
okresem ubiegtego roku). Wykonanie dochodéw z podatkdw posrednich (w tym z VAT)
siega 95,2% (97,4% przed rokiem) i z uwagi na silny popyt wewnetrzny w koncéwce
roku realizacja bliska 100% (a nawet nieco wyzsza) wydaje sie prawdopodobna
(zwtaszcza biorac pod uwage dos¢ konserwatywne zatozenia budzetowe). W przypadku
dochoddéw od osdb fizycznych i prawnych wykonanie pozostaje niepokojaco niskie
(odpowiednio 87,9% wobec 93,1% przed rokiem oraz 70,3% wobec 87,4%). Jakkolwiek
w tym drugim przypadku firmy (mimo poprawiajgcych sie wynikow finansowych)
rozliczajq straty z poprzednich lat (mozliwe jest to w 3 lata od ich wystgpienia), to niskie
wykonanie po stronie PIT budzi powazne watpliwosci i wymaga uwaznego
monitorowania pod katem perspektyw w 2011 roku (dlaczego PIT ro$nie tak powoli
biorac pod uwage znaczng poprawe i zatrudnienia i

poprzedniego roku — ponad 6% tempo wzrostu funduszu ptac!).

wynagrodzen wzgledem

Roczna dynamika wplywow z VAT (nieskumulowane)

Uwazamy, ze z uwagi na site popytu wewnetrznego (bardzo wysoka konsumpcja
zwigzana z efektami substytucyjnymi) realizacja budzetu centralnego jest w stanie
zamkna¢ sie w okolicach 45-46mld zt; kredyty zaciggane przez FUS obcigzg deficyt
sektora finansow publicznych, ktdry w tym roku nie spadnie ponizej 7,8-7,9% PKB.
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USA: przemyst wcigz mocny, inflacja bazowa powoli zawraca w gore z niskich
poziomow

Produkcja przemystowa wzrosta w listopadzie o 0,4% m/m po spadku o 0,2% m/m w
pazdzierniku (po korekcie), co byto wynikiem lekko wyzszym od oczekiwan. Jesli chodzi o
strukture tego wzrostu, w listopadzie utrzymane zostato obserwowane w ostatnich
miesigcach negatywne momentum produkcji dobr konsumpcyjnych (spadek o 0,5%m/m)
przy jednoczesnej kontynuacji wzrostéw w kategorii débr produkcyjnych (wyposazenie:
+0,9%m/m, materiaty: +0,7%m/m).

Z kolei inflacja CPI w USA spadta w listopadzie do 1,1% r/r z 1,2% r/r miesigc wczesniej.
Obecnie w ujeciu rocznym inflacje w USA napedzajq przede wszystkim ceny uzywanych
samochodéw (ceny nowych samochoddéw maja wcigz ujemng dynamike), ustugi
medyczne i transportowe, a takze ceny energii (m.in. benzyna) — ta ostatnia kategoria
jest w gtéwnej mierze odpowiedzialna za réznice miedzy gtdwng miarg inflacji a inflacjg
bazowa, ktéra w listopadzie wyniosta 0,8%r/r (wzrost z 0,6% r/r w pazdzierniku).
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Generalnie rok 2010 stat pod znakiem ponownego obnizania sie inflacji CPI, na co wptyw
miat w duzej mierze brak istotnej presji popytowej, co przejawiato sie w réwnoleglym
obnizaniu sie inflacji bazowej. Natomiast ostatnie pozytywnie rokujace dane odnos$nie
konsumpcji w amerykanskiej gospodarce (silny wkiad do PKB w III kw., najnowsze dane
o sprzedazy detalicznej i rosngcym optymizmie konsumentéw) sugeruja, ze presja
popytowa (a wraz z nig bazowe czynniki inflacji) powinna sie stopniowo odradza¢, czego
pierwszym zwiastunem moze by¢ fakt rosnacej dynamiki cen w kategoriach ustugowych.
Na taki scenariusz nie wskazujg na razie dane o produkgcji: amerykanski przemyst wcigz
jest jeszcze napedzany gtdwnie przez popyt ze strony sektora produkcyjnego, nie za$
konsumentdw, ktdrzy wcigz muszg sie mierzy¢ z brakiem istotnej poprawy na rynku
pracy i rynku nieruchomosci (brak mechanizmu napedowego w postaci kredytdw
zacigganych pod zastaw domow, ktorych ceny szybko rosty). Z biegiem czasu
oczekujemy jednak wzmocnienia roli popytu konsumpcyjnego i silniejszej presji na
wykorzystanie mocy wytwodrczych, co powinno przeklada¢ sie takze na bardziej
zdecydowane wzrosty inflacji bazowej (z uwagi jednak na do$¢ dtugie opdznienia w
generowaniu presji inflacyjnej, pojawi sie ona prawdopodobnie nie wczesniej niz pod
koniec 2011 roku).
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Decyzja RPP, 22. grudnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps 0%
Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Po przejsciowym (technicznym) umocnieniu w kierunku poziomu oporu na 38,2% Fibo

Fixing NBP (okolice 1,3360/70) EURUSD rozpoczat marsz na potudnie, reagujac niejako z opdznieniem

EUR/PLN
USD/PLN na dane z USA (nieco wyzsza inflacia bazowa w USA, wcigz dodatnia produkcja

na posuniecia agencji ratingowych i umieszczenie Hiszpanii na liscie obserwacyjnej, a takze

CHF/PLN przemystowa). Jesli dzi$ nie nastapi przebicie w dét (otwarcie ptasko po zejéciu wczoraj w
okolicach wieczornych do 1,3220), bedzie mozna méwic¢ o kontynuacji range-trading (1,32-
P ALIVESVETEEN 35) i stop-loss hunting. Kalendarz publikacji jest dzié bogaty. Na pierwszy ogien ida dane o
EUR/USD

EUR/JPY 111.270 ) ] ) ] i ] ) ) )
EUR/PLN sie bez niespodzianek) oraz sektor domow w USA (starts i permits), Philly Fed i tygodniowe

PMI w przemysle strefy euro (wazny odczyt flash), nastepnie inflacja HICP (powinno oby¢

USD/PLN dane z rynku pracy. Dzi$ rozpoczyna sie réwniez posiedzenie Rady Europejskiej. Z
CHF/PLN dotychczasowych ustalen wynika, ze dyskusja o E-bonds nie bedzie istotnym elementem

dyskusji; niepewny pozostaje takze ksztatt ESM, ktérego ramy powinny by¢ przynajmniej
nieznacznie doprecyzowane podczas biezacego posiedzenia — w przeciwnym razie
inwestorzy mogq zareagowac negatywnie, szczegdlnie ze dzi$ szykuje sie spora aukcja w
Hiszpanii.

Ztoty praktycznie bez zmian po wytestowaniu najblizszych punktéw wsparcia i oporu. Ztoty
powoli wytamuje sie z korelacji z EURUSD i coraz wieksze znaczenie majg szanse odegrac
czynniki krajowe — przede wszystkim dobre perspektywy dla wzrostu PKB (przektadajace sie
bezposrednio na perspektywy fiskalne). Dobre perspektywy powinny dzi$ zostaé
potwierdzone przez dane o rynku pracy. Wiadomo$¢ o przyznaniu wytacznosci na zakup Enei
dla zagranicznego inwestora (choC transakcja bedzie finalizowana dopiero w I kwartale
2011) to korzystna wiadomosc dla kursu z perspektywy przyszlych przeptywéw pienieznych.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD ponownie powyzej 200-dniowej Sredniej. Wyjscie z
kanalu przyspieszonej aprecjacji dolara. Powrét RSI do 1,3200 1,3880

spadkowego trendu. 1,2922 | 1,3687
1,2579 1,3432
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Daily QEUR=D2 7/13/2010 - 12/22/2010 (WAR)
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Umocnienie ztotego. Przebicie w dét sformowanego klina oraz
zamkniecie ponizej 14 i 200-dniowej $redniej to sygnaty poprawy 3,9742 | 4,0606
momentum na polskiej walucie, potwierdzone przez przebicie 3,9618 | 4,0272
kanalu wzrostowego przez RSL 55 (3,9613) Na poludnie do L 3:8732 | 4,0157
sforsowania pozostajq ostatnie minima (3,9742), ora MA55
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Rynek stopy procentowej, PLN
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NINIEJSZA PUBLIKACIA ZOSTALA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCII I REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICIA ZAWARTA W PARAGRAFIE 9, USTEP 1
ROZPORZADZENIA MINISTRA FINANSOW Z DNIA 20. LISTOPADA 2009 W SPRAWIE TRYBU I WARUNKOW POSTEPOWANIA FIRM
INWESTYCYINYCH, BANKOW, O KTORYCH MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKOW
POWIERNICZYCH. OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ]  INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENET WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSC[ WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOELUJA SIE W NINIEJSZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE
POZOSTAIA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU
MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYEACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACJA,
OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W
NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIAtAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. (
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LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACIL. AUTORZY 05W]ADCZ4J,4, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNET PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU ~SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[/(OW WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZ]AMN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.
DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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