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14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 10.11 375 361 (r) 439

15:00 POL Wykonanie budzetu ytd (%) paz 60.4 97.5

15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) paz 0.2 0.4

15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) paz 78.3 78.3

Dzis zostana opublikowane...

e Gospodarka globalna. Dzis$ tylko dane z amerykanskiego przemystu. Analitycy oczekujg nieznacznego spadku
dynamiki produkciji przemystowej w zwigzku z zaktéceniami sieci energetycznych i transportowych bedacych kon-
sekwencjg ataku huraganu Sandy. Z kolei poziom wykorzystania mocy produkcyjnych nie powinien zmieni¢ sie¢ w
spos6b znaczacy. Poziom aktywnosci przemystowej w Stanach Zjednoczonych pozostaje staby.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Belka: Cykl obnizek stop procentowych bedzie kontynuowany; RPP podejmujac decyzje o stopach procentowych
nie kieruje sie ich wptywem na kurs ztotego; W 2013 r. gospodarka powinna sie powoli odbudowywac.

e MF: Deficyt budzetu panstwa po pazdzierniku 2012 roku wyniést 34.137,1 min zi, co daje 97,5 proc. deficytu
planowanego na 2012 rok na poziomie 34.999,6 min zt.

e Strefa euro: Wg wstepnych wyliczen, PKB w strefie euro w Il kwartale 2012 r. spadt o 0,1 proc. kdk (-0,6 proc.
rdr), podczas gdy w Il kw. spadt o 0,2 proc.

o Strefa euro: PKB Niemiec wzrést w Il kw. 2012 r. 0 0,4 proc. rdr, bez uwzgledniania czynnikéw sezonowych, po
wzroscie w Il kw. 0 0,5 proc.

e USA: Liczba os6b ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w ubiegtym tygodniu w USA
wzrosta o 78 tys. wobec poprzedniego tygodnia i wyniosta 439 tys.

Decyzja RPP (5.12.2012) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krotkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.330 -0.018

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.599 -0.014

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 4.167 0.041

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters



mailto:ernest.pytlarczyk@brebank.pl
mailto:marcin.mazurek@brebank.pl
mailto:paulina.ziembinska@brebank.pl
mailto:piotr.bartkiewicz@brebank.pl
http://www.brebank.pl

&~
—

SRE? BRE BANK SA

-

Prezes NBP przegtosowany

Opublikowane dane o gtosowaniu RPP na pazdziernikowym
posiedzeniu wskazujg, ze zlozony wniosek o obnizke stdp
zostat odrzucony stosunkiem gtosow 5:4. Wsrdd gtosujacych
za obnizkg, a wiec wsrdd przegtosowanych, byt réwniez prezes
NBP M. Belka. Z historycznego punktu widzenia nic wielkiego
sie nie stalo. Przegtosowywanie kolejnych prezeséw banku
centralnego to niejako polska tradycja. Nie skutkowata ona
dymisjami szeféw banku centralnego, czy nagtymi zwrotami
w polityce monetarnej. Obecnie, juz po listopadowej obnizce,
kierunek polityki monetarnej wydaje sie jasny - poluzowanie.
Wraz z publikacjg wynikéw feralnego gtosowania ukazat sie
dodatkowo wywiad z M. Belkg, w ktérym potwierdzit on kieru-
nek polityki monetarnej (kontynuacje cyklu obnizek). Chwile
pdzniej opublikowano wywiad z J. Hausnerem, prawdopodobnie
cztonkiem Rady w najwiekszym stopniu odpowiedzialnym, bo
postrzeganym jako tzw. swing voter, za niespodziewany wynik
glosowania w pazdzierniku. Hausner wskazat na projekcje
inflacyjng jako podstawe do obnizek stop i zapowiedziat dalsze
obnizki “raczej wcze$niej niz pézniej”. Hausner co prawda
na razie nie widzi “drastycznego” poluzowania monetarnego,
ale sugeruje, ze moze to sie zmieni¢ po publikacji nowej
projekciji inflacyjnej (marzec), jesli rewizje prognoz sie pogtebia.
We weczesniejszym wywiadzie , "nowonawrdcony” gofab, A.
Zielinska-Gtebocka wskazata 100pb jako docelowg skale
obnizek stép. Skala ta, oraz sposéb dziatania Rady, a wiec
trzymanie sig tzw. linii (okreslenie wymyslone przez Hausnera)
wydaje sie by¢ akceptowane przez wiekszo$¢ RPP (choé¢ na-
szym zdaniem pcha RPP w strone zamknietych i niefortunnych
scenariuszy podobnych do tego z maja tego roku). W krétkim
okresie oczywiscie takich zobowigzan czynionych przez RPP
nie nalezy ignorowaé. Stad nalezy przyja¢ jako pewne, ze
RPP do konca | kw. obnizy stopy o dalsze 75pb. Wydtuzajac
horyzont analizy musimy juz uwzgledni¢ rozbieznosci miedzy
scenariuszami przyjmowanymi przez RPP i naszym (diuzsze
uzasadnienie naszego scenariusz prezentujemy chocby w
listopadowym Przegladzie Makroekonomicznym BRE). Ocze-
kujemy, ze kolejna projekcja inflacyjna zostanie zrewidowana
w dot (zaréwno, jesli chodzi o wzrost gosp., jak i inflacje),
a wiec i RPP bedzie musiata rozwazy¢ wznowienie cyklu
obnizek po marcu. Scenariusz taki powinny uprawdopodobni¢
najblizsze dane o PKB za lll kw. - dynamika PKB wyniesie
prawdopodobnie 1,5-1,6% (w projekcji NBP jest to 1,8%), a
dynamika konsumpcji spadnie do 0,7% r/r (w projekcji NBP jest
to odpowiednio 1,3%).

Pazdziernikowe wykonanie budzetu - spadek
dochodéw z VAT potwierdza gtebokie spo-
wolnienie.

Wg opublikowanych w dniu wczorajszym danych, w pazdzier-
niku deficytu budzetu panstwa wyniést 34,7 mid zt wobec 22,1
mld zt na koniec poprzedniego miesigca i wobec 35 mld zt
planowanych. Wzrost ten byt sygnalizowany juz wcze$niej
we wstepnym komunikacie Ministerstwa Finanséw i w wypo-
wiedziach urzednikow Ministerstwa. Zgodnie z nimi, tak duzy
wzrost deficytu jest przede wszystkim konsekwencjg przesu-
nie¢ po stronie wydatkowej: opdéznieniem realizacji wydatkéw
przez niektorych dysponentéw oraz zwiekszonymi kosztami
obstugi zadtuzenia (ktére z kolei powinny byé bardzo niskie w
listopadzie i w grudniu).
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Tym niemniej, szczegdlnie interesujgca z naszego punktu
widzenia jest strona dochodowa budzetu panstwa, jako ze
jej realizacja stanowi wazny sygnat dotyczacy stanu realnej
sfery gospodarki. Wprawdzie dochody ogétem znajdujg sie na
poziomie zgodnym z harmonogramem, ale dochody podatkowe
sa wyraznie opdznione w stosunku do planu - catkowite wptywy
podatkowe zebrane w pierwszych 10 miesigcach stanowig
77,6% planu (w poprzednich dwéch latach wskaznik ten wynosit
81-83%, a z rownomiernego rozktadu dochodéw mozemy ocze-
kiwa¢ wykonania na poziomie 83,3%). Powodem do jeszcze
wiekszego niepokoju jest realizacja wptywéw z podatku od
towardw i ustug. Zebrane w pazdzierniku dochody z VAT spadty
rdr o ok. 15%; w ujeciu skumulowanym (dochody zebrane do
danego miesigca witacznie) spadty o 3,2%. Sa to najgtebsze
spadki od potowy 2009 roku i jezeli dotychczasowa relacja
dochodéw zebranych do zatozonych zostanie utrzymana w
dwdch ostatnich miesigcach b.r., na koniec 2012 r. po stronie
dochodowej budzetu pojawi sie luka w wysokosci ok. 20
mld zt. Tajemnicg relatywnie dobrego wykonania catkowitych
dochodéw budzetowych jest wyptata zysku NBP w wysokosci
8 mld zi, ktérej nie zapisano w ustawie budzetowej. Gdyby nie
ona, deficyt po pazdzierniku przekroczytby 40 mid zt.
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W efekcie, biorgc pod uwage obawy o przyrost dtugu publicz-
nego i che¢ jak najszybszego wyjscia z procedury nadmiernego
deficytu, deklarowang przez Ministerstwo Finanséw, nie nalezy
oczekiwa¢, ze na koniec roku deficyt wzro$nie znaczgco
powyzej zaktadanego poziomu. Wobec spodziewanej luki po
stronie dochodowej, dostosowanie bedzie musiato dokonac¢ sie
po stronie wydatkowej. Tym samym, w ostatnim kwartale b.r.
bedziemy Swiadkami de facto zaciesnienia fiskalnego, ktére
- osfabiajgc rachityczny juz teraz popyt wewnetrzny - moze
jedynie pogtebi¢ skale spowolnienia gospodarczego, ktére od
paru miesiecy zarysowuje si¢ na horyzoncie. Taki scenariusz
wspiera naszg prognoze recesji w pierwszej potowie 2013 r.

Z drugiej strony, nalezy pamigtaé, ze pod wzgledem finansowa-
nia sytuacja jest bardzo korzystna - na chwile obecng zabezpie-
czono juz ok. 20% potrzeb pozyczkowych na przyszty rok, a re-
kordowo niskie oprocentowanie obligacji Skarbu Panstwa spra-
wia, ze koszty obstugi nowego zadtuzenia sg wyraznie nizsze
niz jeszcze rok temu.
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EURUSD fundamentalnie

Dziehn (dobry dla euro, gorszy dla dolara) uptynat pod zna-
kiem publikacji danych makroekonomicznych po obydwu stro-
nach Oceanu. Najpierw okazato sie, ze dwie najwieksze gospo-
darki rdzenia strefy euro wzrosty w Il kwartale w tempie szyb-
szym niz oczekiwano (w przypadku Francji sam wzrost, jakkol-
wiek mizerny, byt zaskakujacy), a najwieksza z gospodarek pe-
ryferii (Wtochy) przezyta mniejszg od spodziewanej kontrakcje.
Pézniejsza dana dla calej strefy euro wprawdzie nie przyniosta
pozytywnej niespodzianki, ale wydaje sie, ze recesja w EZ jest
juz zdyskontowana przez inwestorow, wskutek czego nie przy-
niosta ostabienia euro. Popotudniowe dane o liczbie bezrobot-
nych w Stanach Zjednoczonych okazaly sie duzo stabsze od
oczekiwan, za co wini sie huragan Sandy (dlaczego jego wptyw
nie zostat uwzgledniony przez analitykdéw w ich prognozach, mo-
zemy jedynie zgadywac). Wieczorem pojawity si¢ zatozenia do
stress testow, ktdérymi Fed zamierza podda¢ najwieksze banki,
nie wyptynely jednak znaczaco na kurs. Dzi§ dane z amerykan-
skiego przemystu i ciag dalszy niepewnosci po obydwu stronach
Atlantyku (fiscal cliff i Grecja, odpowiednio).

Wycena EURUSD wzg.
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IRS. Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartosciowany (minus) lub
przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

W dniu wczorajszym EURUSD kontynuowat korekte, ale dyna-
miczny ruch w kierunku pétnocnym znalazt opér na poziomie
1,2800 i nie zdotat trwale go przetamac. W efekcie, na wy-
kresach cztero- i jednogodzinowym widoczny jest juz powr6t
do spadkéw, ktére powinny zostaé wznowione. EURUSD powi-
nien teraz znalez¢ wsparcie najpierw na poziomie 1,2735 (FIBO
38,2% na wykresie dziennym i wczorajszy kurs otwarcia), a na-
stepnie skierowaé w okolice 1,2660 - ten ostatni poziom jest
jednak celem na kolejne dni, biorgc pod uwage zwyczajowg
dzienng zmienno$¢ EURUSD. Naturalnym poziomem oporu po-
zostaje 1,2800/10 - bedzie on obserwowany z uwagg - jezeli
zostanie przetamany, pierwotne zatozenia dotyczace gtebokosci
tej korekty beda musiaty by¢ zweryfikowane. Wéwczas kolejnym
kluczowym oporem bedzie 1,2900.
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy. Po otwarciu na poziomie 4,1800 zioty syste-
matycznie zyskiwat. Gtéwnym czynnikiem wzmacniajacym zto-
tego byly wydrzenia globalne, w tym rosngcy EURUSD. Po po-
tudniu ztotego do pewnego stopnia wspary $wiatowe gietdy i ko-
rekta na krétkich polskich stopach (inwestorzy uznali, ze moze
jednak polska RPP wcale nie jest tak gotebia jak mysleli). Po go-
dzinie 16:00 kurs EURPLN obnizyt sie do poziomu 4,1460. Dzi$
otwarcie na poziomie 4,1588. W centrum uwagi EURUSD, gdzie
inwestorzy postrzegajaa ostatnie wzrosty jako korekcyjne oraz
dane o produckji z USA.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut
regionu (HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazuja dziatanie
specyficznych czynnikow krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki
krajowe. Wartosci dodatnie: PLN jest osfabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Woczoraj dynamicznie przetamany zostat poziom oporu wyzna-
czony przez 200-dniowg $rednig ruchomg (4,1710), a EURPLN
dynamicznie skierowat sie na potudnie, przetamujac pozo-
state zarysowane we wczorajszym komentarzu poziomy oporu
(4,1600i 4,1660). W rezultacie znajdujemy sie na poziomie paz-
dziernikowego maksimum i, jak si¢ wydaje, EURPLN wszedt w
okres konsolidacji w okolicach 4,15-4,17. Najblizszym celem dla
wzrostéw jest 4,1600 - po przetamaniu tego oporu nastepnym te-
stowanym poziomem bedzie wspomniany wczeéniej 4,1700/10.
Z kolei w przypadku dalszych spadkéw kurs powinien znale¢
wsparcie na istotnym z powodéw psychologicznych poziomie
4,1500. Po jego przetamaniu mozemy oczekiwaé skierowania
sie w okolice 4,1330 (200-okresowa $rednia rychoma na wykre-
sie czterogodzinowym).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 3.95 3.98 ON 4.8 4.9 EUR/PLN 41712
2Y 3.895 3.93 1M 4.6 4.7 USD/PLN 3.2678
3Y 3.82 3.86 3M 44 46 CHF/PLN 3.4639

4Y 3.8 3.84

5Y 3825 3.87 FRA BID ASK

6Y 3.8473 3.89 1x2 434 4.39 EUR/USD 1.2779
7Y 3.8833 3.92 1x4 432 4.37 EUR/JPY 103.75
8Y 3.947 3.98 3x6 3.91 3.94 EUR/PLN 4.1518
)4 3.975 4.01 6x9 3.55 3.58 USD/PLN 3.2511
10Y 3.98 4.02 9x12 3.47 3.50 CHF/PLN 3.4477
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UWAGA!

NINIEJSZA PUBLIKACJA ZOSTALA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCJ! | REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICJA ZAWARTA W PARAGRAFIE 9, USTEP 1 ROZPORZADZENIA MINISTRA FINANSOW Z DNIA 20. LISTOPADA 2009 W
SPRAWIE TRYBU | WARUNKOW POSTEPOWANIA FIRM INWESTYCYJNYCH, BANKOW, O KTORYCH MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKOW POWIERNICZYCH. OPRACO-
WANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACJAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ WIARYGODNOSCI | KOMPLETNOSCI.
WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU | MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACJE, 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 | MAJA CHARAKTER WYLACZNIE INFORMACYJNY. 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 DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO
PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCJE KUPNA/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACJI. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE
POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESJONALNEJ PORADY INWESTYCYJNEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO
ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.
DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.




