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10:00 GER Indeks IFO - oczekiwania (pkt) gru 96.5 95.2
Piotr‘BartkiewiCZ 10:00 GER Indeks IFO - sytuacja biezaca (pkt) gru 108.0 108.1
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14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) lis 0.0 0.4 4.6

14:00 POL Produkcja budowlana r/r (%) lis -10.0 -8.5 -3.6
BRE Bank SA 14:30 USA Rozpoczete budowy doméw SAAR (tys.) lis 871 894
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14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lis 1.6 1.7 1.9

;:L:4218822228822%%%03% 14:30 USA PKB qg/q SAAR trzeci odczyt (%) 3Q 2.8 2.7

http://www.brebank.pl 14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 15.12 355 343
16:00 EUR Wskaznik pewnos$ci konsumenckiej (pkt) gru -26.5 -26.9

16:00 USA Indeks Philadelphia Fed (pkt) gru -3.0 -10.7

16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym lis 4.85 4.79

SAAR (min)

16:00 USA Indeks Conference Board (%) lis -0.2 0.2

JAP Decyzja BoJ (%) gru 0.10 0.10

10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) lis 1.5 2.9 3.3

10:00 POL Stopa bezrobocia (%) lis 12.8 12.8 125

14:30 USA Wydatki osobiste m/m (%) lis 0.4 -0.2
14:30 USA Zamébwienia na dobra trwate m/m (%) lis 1.0 0.5(r)

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. W tym tygodniu opublikowany zostanie komplet danych makroekonomicznych za listopad.
Tydzien rozpoczynamy od wykonania budzetu - wypowiedzi przedstawicieli MF jasno wskazujg, ze deficyt budzetu
panstwa ulegt nieznacznemu zawezeniu po listopadzie. Wtorkowe dane z rynku pracy powinny po raz pierwszy
pokaza¢ spadek zatrudnienia w ujeciu rocznym oraz dalsze wyhamowywanie dynamiki ptac w sektorze przedsie-
biorstw. W $rode opublikowane zostang dane dotyczace sektora przemystowego - tutaj, wobec mniej korzystnej
réznicy dni roboczych (+1 r/r) i weigz negatywnych odczytéw koniunktury, spodziewamy sie wyhamowania dynamiki
produkcji przemystowej do zera. W $lad za nig i z podobnych powoddéw znaczaco spa$¢ powinna réwniez dyna-
mika produkcji budowlanej. Réwnoczeénie, spowolnienie w przemysle, na ktére naktada sig korzystny uktad cen
surowcow i kurséw walutowych, powinno spowodowa¢ spadek dynamiki cen producenckich. Po zesztotygodniowym
odczycie inflacji spadek inflacji bazowej jest praktycznie pewny. tydzien zakonczy odczyt stopy bezrobocia (istotny
wzrost, sygnalizowany juz wczesniej przez dane MPiPS) i dynamiki sprzedazy detalicznej (efekty bazowe, mniej
korzystna réznica dni roboczych).

e Gospodarka globalna. Tydzien pod znakiem danych zza Oceanu: w $rode i w czwartek opublikowane zostang
dane z rynku nieruchomosci (pozostaje mocnym punktem amerykanskiej gospodarki); trzeci odczyt PKB w Il kw.
powinien wskaza¢ nieznaczne przyspieszenie kwartalnej dynamiki PKB; pigtkowe dane ze sfery realnej (zaméwienia
na dobra trwate i wydatki osobiste) powinny pokaza¢ jedynie nieznaczne przyspieszenie w stosunku do poprzed-
niego miesigca. W eurolandzie spodziewamy sie tym razem jedynie badan koniunktury: niemieckich indekséw IFO
- konsensus analitykéw wskazuje na poprawe oczekiwan przedsigbiorcéw i stabilizacja oceny sytuacii biezace;.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e NBP: Podaz pienigdza (M3) w listopadzie wzrosta o 0,1 proc. mdm (+5,8 proc. rdr), czyli o 706,8 min zt i wyniosta
903.144,4 min zt. (wiecej w sekcji analizy)

e MF: Prefinansowano do tej pory ok. 23-24 proc. potrzeb pozyczkowych na 2013 rok. Ministerstwo planuje prze-
prowadzi¢ w 2013 roku emisje zagraniczne, ale nie bedzie w tej kwestii pod presja.

o Eurostat: Zatrudnienie w Il kwartale 2012 roku w Polsce spadto o 3,5 proc. rdr.

e Niemcy: Indeks PMI w sektorze przemystowym wynidst w grudniu 2012 roku 46,3 pkt. wobec 46,8 pkt. na koniec
poprzedniego miesigca (wstgpne wyliczenia).

e USA: Produkcja przemystowa w listopadzie 2012 r. wzrosta o 1,1 proc. mdm, po tym jak w pazdzierniku spadta o
0,7 proc., po korekcie.

Decyzja RPP (9.01.2013) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentow krotkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.379 -0.003

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.727 0.028

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.918 -0.001

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy eurc
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1 A plusie (zbyt matym, by ogtosi¢ wybicie), ale przebyta prze-
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Indeks zaskoczen dla USA
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg one $rednig wazong wystandaryzowa-
nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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Coraz wiecej oznak gwattowniejszego spo-
wolnienia w agregatach monetarnych

Dane o podazy pieniadza wskazujg, ze spowolnienie w polskiej
gospodarce postepuje w coraz szybszym tempie. Wskaznik
M3 wzrést w listopadzie jedynie o 0,08% m/m, co przektada
sie na dynamike roczng na poziomie 5,8% (wobec 8% w paz-
dzierniku). Dane wskazuja, ze obecne spowolnienie zaburzyto
historyczne wzorce sezonowe i wptywa na sporg zmiennosé
takze mniejszych kategorii sktadajgcych sie na M3. Silniejszy
niz oczekiwaliSmy spadek wartosci depozytéw widoczny jest
po stornie detalicznej (obnizenie rocznej stopy wzrostu ponizej
9%, nasilenie trendu spadkowego), ale przede wszystkim kor-
poracyjnej. Depozyty przedsigbiorstw wzrosty jedynie o 0,4%
m/m (nominalnie ok. 800min zi), podczas gdy Sredni wzrost
miedzy pazdziernikiem, a listopadem wynosi (od 2006 roku)
ok. 5,4 mld zl. Biorgc pod uwage to zaburzenie sezonowosci
oraz wysoka baze z 2011 roku roczna dynamika tej kategorii
obnizyta sie do -7,3%. W obliczu pigtkowych danych zupetnie
realny jest spadek tej wartosci ponizej -10% pod koniec roku
(patrz wykres).

Kwartalne przyrosty depozytdw przedsiebiorstw (minzf)
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Podobnie negatywne sygnaty ptyng z danych o kredytach.
Poziom zadtuzenia przedsigbiorstw prawie nie zmienit sie w
stosunku do pazdziernika, co wptywa na obnizenie rocznej dy-
namiki do jedynie 3% i ponownie zaburza wzorzec sezonowy tej
kategorii. Moze sie to przetozy¢ (na razie nie znamy doktadnego
rozbicia danych) na spadek dynamiki kredytéw inwestycyjnych
do 2,2% r/r (po wytgczeniu efektow zmian kursu walutowego to
ok. 5% - w listopadzie ztoty jest o ok. 10% mocniejszy niz w
zesztym roku) - $ciezka zmian zbliza sie zatem coraz bardziej
do tej z 2008/09 roku (patrz wykres).
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Kredytinwestycyjny przedsiebiorstw po wylaczeniu
efektu zmian PLN {r/r)
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Po stronie detalicznej trend spadkowy takze sie wzmocnit - po
raz pierwszy w historii poziom zadtuzenia gospodarstw domo-
wych byt w listopadzie nizszy niz rok wczesniej (-0,2% r/r), jed-
nak w duzej mierze byt to efekt umocnienia ztotego - po wytg-
czeniu efektow zmian jego wyceny dynamika wyniosta ok. 3,2%
r/r (tylko o 0,2pp. mniej niz w pazdzierniku). Dane wpisuja sie
w nasz scenariusz braku perspektyw do odbicia kredytéw kon-
sumpcyjnych (utrzymanie poziomu ok. 130 md zt wptynie na po-
czatku roku na odbicie dynamiki powyzej -2% r/r ze wzgledu an
efekt bazowy) oraz utrzymania relatywnie wysokich pozioméw
kredytéw na nieruchomosci (w listopadzie wzrosty az o ok. 1%
m/m) na fali wygasajgcego programu Rodzina na swoim - pierw-
sza potowa 2013 roku przyniesie jednak znaczne ostabienie no-
wej akcji kredytowej (0 15% r/r).
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EURUSD fundamentalnie

Korelacja mocniejsze gietdy, stabszy dolar (indeks wazony han-
dlem), a wiec mocniejszy EURUSD, wcigz obowigzuje. Na razie
jednak zahamowanie wzrostéw indeksow gietdowych (ostatni ty-
dzien przyniést zamknigcie S&P lekko pod kreska) jest za mate
w skali, aby wyhamowa¢ wzrosty EURUSD. Cho¢ technicznie
sytuacja wyglada coraz lepiej (przetestowanie 1,3170 - dzis w
nocy otwarcie powyzej, pdzniej notowania ostabity sie) wcigz
spodziewamy sig, ze event risk w postaci nagtego zwigkszenia
ryzyka fiskalnego w USA sprowadzi notowania gwattownie w dét
przed kohcem roku (nie pomingliémy propozycji Boehnera dla
Obamy, ktéra po raz pierwszy obejmuje propozycje podwyzki
podatkéw dla najbogatszych - uwazamy, ze w obecnej chwili,
kiedy ostatnia sesja kongresu juz sie zakonczyta, bodzce do bar-
dzo szybkiego przygotowania porozumienia pomiedzy partiami
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EURUSD technicznie

Miniony tydzien przyniést wybicie z 55-tygodniowej MA i przeta-
manie FIBO 38,2% w ukfadzie tygodniowym, potwierdzajgc do-
minacje tendencji wzrostowych. Wobec powyzszego, EURUSD
w perspektywie tygodniowej wydaje sie teraz pewnie zmierza¢ w
kierunku FIBO 50% (1,3485/3500). Pigtkowe wyréwnanie wrze-
$niowego maksimum zostato potwierdzone dzi§ we wczesnych
godzinach nocnych, choé nowy poziom péki co nie utrzymat
sie. Celem dla wzrostéw jest w pierwszej kolejnosci ustano-
wione nocg maksimum (1,3190), a w dalszej perspektywie be-
dziemy oczekiwac zblizania sie do maksiméw tego roku (wspo-
mniane 1,3485/3500). Korekty spadkowe na te chwile ubezpie-
cza 1,3150, a w przypadku wigkszych konsolidacji - 1,3000.

Wsparcie Opor

znéw zmniejszyly sie). Tydzien pod znakiem drugoligowych da- 1,3150 1,3485/5000
nych z USA (rynek doméw co prawda druga ligg nie jest, ale jest 1,3125 1,3300
w trendzie, wiec rynek asymetrycznie wazyé moze negatywne 1,3000/15 1,3190
niespodzianki) oraz indeksu Ifo z Niemiec.
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN ustanowit w pigtek nowe lokalne minima (4,0748). Gra
pod fixing i wygasajace opcje (rozpoczeta sie tuz przed 11:00)
okazata sie mato istotng determinanta kursu ztotego. Umocnie-
nie EURUSD, ktére znaczaco przyspieszyto podczas sesji ame-
rykanskiej zdotato wyprowadzi¢ polska walute na nowe minima.
Nie jest wykluczone, ze sitg rozpedu EURPLN moze zawedro-
waé w najblizszych dniach do 4,045 lub nawet 4,026. Rzut no-
wych danych realnych z polskiej gospodarki nie bedzie az tak
zly, aby katalizowaé kolejng prébe obnizenia konsensusu dla
scenariusza makro dla polskiej gospodarki. Stad tez jedynym
elementem, ktéry moze zaszkodzi¢ ziotemu jest event risk na
EURUSD. Spodziewamy sig, ze jesli wystapi to przy mniejszej
ptynnosci w okolicach $wiat.
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EURPLN technicznie

Tydzieh zakonczyt sie przetamaniem wsparcia na poziomie
4,0820 i ustanowieniem nowego lokalnego minimum (4,0770).
W perspektywie najblizszych tygodni celem jest teraz dolna
krawedz trojkata znizkujgcego (4,04), bedaca jednocze$nie mi-
nimum sierpnia. Pigtek zakonczyt sie duzg czarng Swieca i
EURPLN zblizyt sie do linii tagczacej minima poprzednich tygo-
dni - stanowi ona najblizsze wsparcie (4,0720). Po jego prze-
tamaniu EURPLN powinien skierowa¢ sie na potudnie, w oko-
lice 4,0500 i, wreszcie, ustanowi¢ nowe minimum tego roku.
Dla ewentualnych korekt wzrostowych opdr stanowig poziomy:
4,0900 (wzgledy psychologiczne), 4,0960 (FIBO 23,6% na wy-
kresie 4H), a w dtuzszej perspektywie - 4,1180 (przeciecie 200-
okresowej $redniej ruchomej i FIBO 38,2 % na wykresie 4H).

Wsparcie Opor
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1Y 3.53 3.56 ON 4.6 EUR/PLN 4.0912
2Y 3.465 3.50 1M 4.5 USD/PLN 3.1271
3Y 3.415 3.46 3M 4.4 CHF/PLN 3.3847
4Y 3.42 3.46
5Y 3455 350 FRA BID ASK
6Y 3.47 3.53 1x2 4.00 EUR/USD 1.3188
7Y 3.52 3.56 1x4 3.97 EUR/JPY 111.24
8Y 3.545 3.61 3x6 3.54 EUR/PLN 4.0758
)4 3.585 3.65 6x9 3.15 USD/PLN 3.0870
10Y 3.63 3.67 9x12 3.01 3.07 CHF/PLN 3.3728
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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.
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