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14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lis 1.6 1.7 1.9

;21(1421882222882299%%%% 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. Nasze oczekiwania na pierwszy spadek poziomu zatrudnienia r/r sg spéjne z konsensusem
rynkowym. Warto wspomnie¢ w tym miejscu o danych Eurostatu, ktére mogly zostaé¢ tatwo przeoczone. Ot6z
wedtug tej instytucji zatrudnienie spadfo o 3,5% w Ill kw. Duza réznica miedzy danymi polskiego (0% r/r) i euro-
pejskiego urzedu statystycznego w Il kw. moze wynika¢ z probleméw metodologicznych - dane Eurostatu lepiej
odzwierciedlajg liczbe przepracowanych godzin niz oficjalne ,etaty” GUS. Wyglada wigc na to, ze elastyczne formy
ksztattowania czasu pracy sg mocno eksploatowane przez przedsigbiorstwa i ten sposéb tagodzenia problemoéw
kosztowych moze byé bliski wyczerpania. Tym samym na przetomie roku 2012 i 2013 mozna spodziewaé sie
wigkszych spadkéw GUSowskiego zatrudnienia, ktore reaguje z ok. 2-kwartalnym op6znieniem na pogorszenie
koniunktury. Odnosnie ptac, pomimo pozytywnego efektu dni roboczych (+1 r/r) dane wskazujg na obnizenie trendu
ptac w przetworstwie, co powinno obnizy¢ ich wzrost w catym sektorze przedsigbiorstw o ok. 0,5pp. w stosunku do
pazdziernika.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.381 0.017

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.768 0.012

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.901 -0.011

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Listopadowa nadwyzka budzetowa jedynie
iluzoryczna

W pierwszych jedenastu miesigcach b.r. deficyt budzetu
panstwa siegnat 30,4 mld zt, co oznacza ze w listopadzie
wypracowano nadwyzke siegajaca 4 mid zt. Spadek deficytu
jest zgodny z oczekiwaniami i byt juz sygnalizowany w wypo-
wiedziach przedstawicieli Ministerstwa Finanséw. Podobnie
jak w pazdzierniku, zmiana wyniku budzetu wynika gtéwnie z
przesunie¢ po stronie wydatkowej: koszty obstugi zadtuzenia
krajowego wzrosty minimalnie (w pazdzierniku gwattowny
wzrost), a wydatki budzetu panstwa ogétem nawet spadly w
ujeciu rocznym o ok. 4,5 proc. r/r (+35% r/r w pazdzierniku). W
efekcie, po stronie wydatkowej znajdujemy sie niemal idealnie
w harmonogramie. Wynik po stronie dochodowe;j jest z kolei
niejednoznaczny.

Dochody z VAT, po fatalnym pazdzierniku (-14,4% r/r) w
listopadzie wzrosty (+4,2% r/r), co jednak nie powinno by¢
interpretowane jako oznaka odzyskiwania wigoru przez popyt
wewnetrzny. Przyczyn odbicia dochodéw z VAT nalezy szukac
raczej w efektach kasowych (przesuniecia ptatnosci, duza liczba
zwrotow w poprzednim miesigcu). Wreszcie, z uwagi na to, ze
wielkos¢ dochoddéw z podatku od towardw i ustug jest w grudniu
na ogét dwukrotnie nizsza niz w poprzednich dwéch miesig-
cach, czwarty kwartal prawie na pewno zakonczymy istotnie
ujemng dynamikg (-5,9% r/r w dwoch ostatnich miesigcach).

W pozostatych kategoriach dochodéw podatkowych odnoto-
wano w wiekszosci ujemne roczne dynamiki (akcyza i CIT), a
wzrost dochodéw z PIT nie byt znaczgcy. Tym samym, dochody
podatkowe ogétem pozostajg na poziomie wskazujgcym na
to, ze plan na ten rok w tym zakresie nie zostanie wykonany.
W pierwszych jedenastu miesigcach zebrano jedynie 86%
zaplanowanych na ten rok $rodkéw, co sugeruje - biorac pod
uwage historig - ze na koniec roku plan zostanie zrealizowany w
95% (co przektada sie na ubytek w kasie panstwa w wysokosci
ok. 13 mlid zt).
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——Skumulowane dochody z VAT rfr

Migsigczne dochody z VAT rjfr

Wydaje sie, ze tegoroczny cel (deficytu) jest mozliwy do
osiagniecia, istnieja ku temu zaréwno sprzyjajace okolicznosci
zewnetrzne, jak i zdecydowana wola polityczna (jasno dekla-
rowana cheé zakonczenia procedury nadmiernego deficytu).
Istotnym buforem bezpieczenstwa bedzie zdecydowanie pewna
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przestrzen do przesunie¢ wydatkéw (kasowo) pod koniec roku.
Natomiast kluczowym ryzykiem dla wykonania budzetu na ten
rok jest mozliwo$¢ dalszego spadku dochodéw budzetowych -
nalezy pamietaé, ze utrzymanie deficytu w granicach wyzna-
czonych przez plan byto mozliwe m.in. dzigki nieplanowanemu
transferowi zysku NBP. 8 mld zt uzyskane w ten sposéb
pozwolito uzupetni¢ ubytek wynikajacy ze spadku dochodéw
podatkowych budzetu.

W chwili obecnej kluczowy wydaje sie ksztatt budzetu na przy-
szly rok i szanse jego realizacji. Przyjete zatozenia makroeko-
nomiczne (wzrost PKB: 2,2%) wydaja sie zbyt optymistyczne,
a faktyczny scenariusz negatywnie odbi¢ sie na stanie kasy
panstwa nie tylko z uwagi na poziom wzrostu gospodarczego,
ale takze z uwagi na jego strukture (stabo$é konsumpcji indy-
widualnej przektadajgca sie na dochody posrednie). Tym sa-
mym, w przypadku nawet tylko ptytkiej recesji w | potowie 2013
roku nowelizacja budzetu w ciggu roku jest bardzo prawdopo-
dobna. Nie wydaje nam sig, aby miato sie to przetozyé na ne-
gatywne komentarze ze strony KE. ,Nieortodoksyjne” trwanie
przy $ciezce deficytu GG (3% wydaje sie nierealne, ale 0 4%
rzad moze $miato powalczy€) tatwo wyttumacza nieoczekiwane
zmiany cykliczne. Dlaczego nieoczekiwane? Przede wszystkim
ze wzgledu na fakt, ze sama KE jest tylko nieznacznie bardziej
pesymistyczna od rzgdu w swoich przewidywaniach odnosnie
wzrostu polskiej gospodarki (1,8% - jesienna runda prognoz).
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD stabilny. Lekkie odreagowanie indekséw gietdowych
pozwolito na zachowanie pozioméw EURUSD zblizonych do
szczytu z konca Il kwartatu (uwaga jednak, w kontekscie wa-
zonych handlem indeksow walut, nowy szczyt generuje sie przy
mocniejszym euro i mocniejszym dolarze - nie ma jednej strony
rynku, ktéra odpowiedzialna jest za lokalne ekstrema). Publika-
cje z rynku doméw rozpoczyna dzié indeks NAHB. Nie tudzmy
sie jednak, ze bedzie on w stanie ruszy¢ rynkiem. W tle caly
czas negocjacje pomiedzy republikanami i demokratami w spra-
wie paradygmatu polityki fiskalnej. Bez zadnego event risk EU-
RUSD powinien pozosta¢ nietkniety.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

3.5 -
3 wt
2.5 -
2 |
1.5
1 ,
o A L

T .

-0.5 - W
_1 =

-1.5] =
03/27/12 04/27/12 05/27/12 06/27/12 07/27/12 08/27/12 09/27/12 10/27/12 11/27/12
* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym (Srednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD

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

Krétko: trend is your friend a odkad maksima z konca 3 kwar-
tatu zostaly przetamany mozna istotnie méwi¢ o wzrostowym
trendzie. Tak wiec korekty spadkowe na te chwile ubezpiecza
1,3150, a w przypadku wiekszych konsolidacji - 1,3000. Pierw-
szym celem jest 1,3190 ($wieze maksima), nastepie FIBO 50%
(1,3485/3500). Na wykresie 1h wida¢ silny trend, bardzo podob-
nie zaczyna wyglada¢ 4h. Zwolennicy opisowych formacji tech-
nicznych dostrzegg na wykresie tygodniowym odwrdcong gtowe
z ramionami (pochytymi), ktérych linie ostatni tydzien zdotat
przekroczyé, ustanawiajac potencjat wzrostowy nawet na 1,46-
47 (zdajemy sobie sprawe, ze przy biezacych poziomach wy-
glada to do$¢ egzotycznie).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Powoli wchodzimy w éwiagteczne nastroje, ztoty porusza sie w
1 figurowym range podczas sesji i tym samym pozostaje rela-
tywnie stabilny. Jak juz pisali§my, rzut nowych danych realnych
z polskiej gospodarki nie bedzie az tak zty, aby katalizowa¢ ko-
lejna prébe obnizenia konsensusu dla scenariusza makro dla
polskiej gospodarki. Dzi$ publikacja danych z rynku pracy - ptac
i zatrudnienia. Potrzebna bytaby naprawde duza niespodzianka,
aby przy obecnych oczekiwaniach i ptynnosci ruszy¢ rynkiem.
Ciekawa informacja dla graczy fundamentalnych: prawdopodob-
nie sporo 0so6b przegapito informacje Eurostatu, ze zatrudnienie
w Il kwartale obnizyto sie o 3,5% w ujeciu rocznym; po pro-
stu te dane biorg poprawke na liczbe przepracowanych godzin.
Elastyczne formy zatrudnienia dziatajg i GUSowskie dane o za-
trudnieniu w sektorze przedsigbiorstw przeceniajg site lokalnego
rynku pracy (jest to szczegdlnie widoczne przy szacunkach kon-
sumpciji).

Czynnik krajowy* w EURPLN

0 ‘ ‘

-0.05 -

-0.1 -

-0.15 -

-0.2 -

0.25 =

07/31/12 08/31/12 09/30/12 10/31/12 11/30/12

* 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

Coraz blizej $wieta. Wczorajsza korekta czarnej pigtkowej
Swiecy niewielka. Linia opadajacego trendu tuz ponizej 4,07 sta-
nowi silidne wsparcie. Na oscylatorze kresli sie leciutka dywer-
gencja, co sugerowatoby marsz kursu na potnoc w najblizszych
dniach (z celem najpierw na 4,12 p6zniej 4,15). Z krétszych wy-
kreséw ciekawy jest przede wszystkim 4h. Mozna zaryzykowac
stwierdzenie, ze wtadnie tam uzyskamy potwierdzenie, czy lekka
dywergencja na dziennym to przypadek (ztudzenie optyczne,
btad pomiaru), czy faktycznie sygnat. Otéz notowania maja pro-
blem z zamknieciem nad $rednig (MA55). Gdy do tego dojdzie,
notowania pocelujg w 4,1040 oraz 4,1144. W przeciwnym wy-
padku bedzie nalezato dywergencje odwotaé.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 3.52 3.55 ON 4.3 4.5 EUR/PLN 4.0839
2Y  3.4825 3.51 1M 4.2 4.3 USD/PLN 3.1035
3Y 3.43 3.47 3M 3.9 4.2 CHF/PLN 3.3811

4Y 3.44 3.48

5Y 348 352 FRA BID ASK

6Y 3.5108 3.55 1x2 4.00 4.05 EUR/USD 1.3163
7Y 3.545 3.59 1x4 391 3.97 EUR/JPY 110.42
8Y 3.586 3.63 3x6 3.49 354 EUR/PLN 4.0870
QY 3.62 3.66 6x9 3.14 317 USD/PLN 3.1088
10Y  3.65 3.69 9x12 3.05 3.08 CHF/PLN 3.3841
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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.




