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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
BRE konsensus
14:30 USA Indeks Empire State (pkt) gru -1.00 -5.22 -8.10
15:00 POL Wykonanie budzetu (mld zt) lis -34.2(r) -30.4
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lis -0.2 -0.2 0.0 -0.3
14:00 POL Ptace r/r (%) lis 2.4 2.9 2.8 2.7
10:00 GER Indeks IFO - oczekiwania (pkt) gru 96.5 95.2
10:00 GER Indeks IFO - sytuacja biezaca (pkt) gru 108.0 108.1
13:00 CZE Decyzja banku Czech (%) gru 0.05 0.05
14:00 POL PP r/r (%) lis 0.2 0.1 1.0
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
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw SAAR (tys.) lis 871 894
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lis 1.6 1.7 1.9
14:30 USA PKB qg/q SAAR trzeci odczyt (%) 3Q 2.8 2.7
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 naszej opinii, zgodnej z konsensusem rynkowym, produkcja sprzedana przemystu w
listopadzie nie zmienita sig. Na spadek rocznej dynamiki sktadaé sie powinien zaréwno stabszy efekt dni roboczych
(+1 wobec +2 r/r w poprzednim miesigcu), jak i negatywny rozwdj sytuacji w sferze realnej. W efekcie, wytaczenie
efektow sezonowych i dni roboczych powinno pokaza¢ spadek produkcji przemystowej w ujeciu rocznym. Ostabienie
presji cenowej, wraz z korzystnym uktadem uwarunkowan zewnetrznych (ceny surowcéw i kursy walutowe) sprzyja
réwniez dalszemu wyhamowywaniu dynamiki cen producenckich - oczekiwania rynku (i nasza prognoza) wskazuja
na jej spadek w okolice zera. Ponadto, dzi$ spodziewamy sie danych o produkciji budowlanej - jej dynamika moze
ponownie siegnga¢ dwucyfrowych wartosci.

e Gospodarka globalna. Dzi$ publikacja odczytéw niemieckich indekséw IFO za grudzien. Oczekiwania rynku
wskazujg na wzorzec zmian podobny do zaobserwowanego w zesztym tygodniu przy okazji wskaznikow ZEW, tj. na
stabilizacje oceny biezacej i poprawe oczekiwan (cho¢ niewielka). Ponadto, dzi§ opublikowana zostanie pierwsza
cze$¢ comiesigcznych danych z amerykanskiego rynku nieruchomosci. Listopadowe dane o liczbie rozpoczetych
budéw doméw, choé nieco stabsze od pazdziernikowych, powinny potwierdzi¢ site i dobrg kondycje tego sektora.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e GUS: Przecietne wynagrodzenie brutto w listopadzie wyniosto 3.780,64 zt, co oznacza, ze rdr wzrosto o 2,7 proc.,
a mdm wzrosto o 1,7 proc. Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw spadto rdr o 0,3 proc. wobec braku zmian w
zeszlym miesigcu. (wiecej w sekcji analizy)

o NBP: Wyniki testow warunkéw skrajnych i symulacji zdolno$ci absorbowania strat wskazujg, ze odporno$¢ bankéw
na szoki jest relatywnie wysoka i nieznacznie sie poprawita. W scenariuszu szokowym warto$¢ hipotetycznego
zwigkszenia funduszy podstawowych przez banki wyniostaby 4,3 mid zt.

e Strefa euro: Agencja S&P podniosta we wtorek ocene wiarygodnosci kredytowej Grecji az o sze$¢ pozioméw, z
SD (selective default, czyli cze$ciowa niewyptacalnos¢) do B-, czyli wcigz poziomu $mieciowego, ale ze stabilng
perspektywa dtugofalowa.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.393 0.005

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.817 -0.016

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.905 0.007

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Ptace w spadkowym trendzie, silniejszy spa-
dek zatrudnienia sugeruje, ze gospodarcze
efekty rozluznienia na rynku pracy dopiero
przed nami

Ptace w sektorze przedsigbiorstw wzrosty w listopadzie o
2,7% r/r (po wzroécie o 2,8% w poprzednim miesigcu). Nie
odnotowali$my wczesniej zadnych istotnych zaburzehn w kwestii
wyptat premii, stad tez odnotowana dynamika wynagrodzen w
duzej mierze odzwierciedla réznice dni roboczych (tym razem
+1 w ujeciu rocznym zamiast +2 w poprzednim miesigcu). Z
tej strony nie widzimy symptoméw poprawy na rynku pracy.
W kolejnych miesigcach dynamika wynagrodzen powinna sie
nadal stopniowo obniza¢.
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Symptoméw poprawy nie widaé takze w przypadku danych o
zatrudnieniu (w publikacjach z poprzedniego miesigca apelowa-
lismy o cierpliwo$é w zakresie rynku pracy - rynek ten reaguje
z opdznieniem na sytuacje gospodarczg, ktére wynosi mniej
wiecej pét roku). Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw obni-
zyto sie 0 0,3% w ujeciu rocznym (poprzednio 0%, konsensus
rynkowy -0,2%), ustanawiajgc nowy rekord (w tym cyklu) dot.
spadku zatrudnienia w ujeciu miesigcznym na 13tys. Naszym
zdaniem obraz ptynacy z danych z rynku pracy zaburzajg
elastyczne formy zatrudnienia. Istotnie - jesli popatrzymy na
liczbe przepracowanych godzin, spadta ona w sposéb znaczny
(patrz rysunek). Takie formy redukcji kosztow majg swoje
granice i spodziewamy sie, ze wkrotce typowym elementem
krajobrazu beda zwolnienia pracownikéw. Podtrzymujemy nasz
poglad z poprzedniego miesigca, ze apogeum rozluznienia na
rynku pracy przypadnie na poczatek 2013 roku, kiedy gospo-
darka polska pozbawiona zostanie statystycznych motorow
wzrostu (eksport netto, zmiana zapasow). Uwazamy, ze efekt
drugiego rzedu ptynacy z rynku pracy wygeneruje drugg fale
ostabienia popytu wewnetrznego (historycznie rzecz biorac
spadki zatrudnienia idg w parze z ograniczeniem wykorzystania
takze innych czynnikéw produkciji, w tym kapitatu, a wiec tym
samym zniechecajg do inwestycji), czego efektem bedzie ptytka
recesja na poczatku 2013 roku.
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——Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw /i
——Zatrudnienie wg BAEL rfir
——Przepracowane godziny i

Rynek nie zareagowat na dane z rynku pracy. Dane potwier-
dzajg potrzebe luzowania polityki pienigznej i mogga w co-
raz wigkszym stopniu wptywac na (subiektywne) postrzeganie
prawdopodobienstwa recesji po$réd poszczegélnych czionkéw
RPP. Pamigtajmy, ze jeszcze niedawno prezes Belka twierdzit,
ze recesja Polsce nie grozi, gdyz brakuje wtasnie efektéw dru-
giego rzedu ptynacych z rynku pracy. Ostatnie dane pokazuja,
ze taki poglad nie musi by¢ uprawniony. Zwigksza to prawdopo-
dobienstwo wiekszej skali obnizki w styczniu (cho¢ decyzja od-
no$nie skali jest w obecnym momencie mocno dyskrecjonalna i
zalezy od biezgcych nastrojow w RPP), a takze stawia powazny
znak zapytania nad sensem przerwy w luzowaniu polityki pie-
nieznej w lutym (naszym zdaniem taki scenariusz sie nie zreali-
zuje, bo pogorszenie aktywnosci gospodarczej w Polsce dopiero
nabiera tempa).
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EURUSD fundamentalnie

Podwyzka ratingu Grecji przez S&P o 6 stopni (do B-) legitymi-
zuje ostatnie programy pomocowe dla tego kraju. Na rally na
wszystkich ryzykownych aktywach nie trzeba byto dtugo cze-
ka¢. EURUSD osiagnat nowe maksima (1,3238 wczoraj, dzi$
kurs jest juz wyzej), rentownosci bundéw i trasuries znacznie
wzrosly, gietdy w Japonii osiggnety nowe makisma. Apetyt na
ryzyko wspierajg takze oczekiwania na nowg stymulacje mone-
tarng w Japonii oraz postep w romowach pomigdzy republika-
niami i demokratami w zakresie fiscal cliff (,przystgpienie” do re-
alizacji planu B przez Boehnera, czyli propozycji pozostawienia
stawek podatkowych bez zmian dla zarabiajgcych ponizej 1min
USD to prawdopodobnie tylko kolejny trick negocjacyjny). Dzi$
publikacja indeksu Ifo dla gospodarki niemieckiej; ewentualne
wzrosty tego wskaznika beda podsycaty wzrosty EURUSD (jest
to ostatni wskaznika przed nowym rokiem, ktory bedzie wptywat
na styczniowg decyzje ECB).

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

-15-
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

Woczorajsza biata $wieca potwierdza znalezienie sie w silnym
trendzie wzrostowym (widocznym na wykresach od godzino-
wego do tygodniowego) i w chwili obecnej nie wida¢ zadnych
technicznych przyczyn, dla ktérych EURUSD mégtby spotkaé
sie ze skutecznym oporem na drodze do tygodniowego FIBO
50% (1,3485/3500). W miedzyczasie mozemy oczekiwac prze-
tamywania kolejnych “okragtych” pozioméw (1,3300 i 1,3400).
Ruchy korekcyjne w kierunku potudniowym sg ubezpieczane
najpierw przez 1,3200 (kwestie psychologiczne) i 1,3150 (mak-
simum trzeciego kwartatu), a w przypadku wigkszych korekt -

1,3000.
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Gorsze dane z rynku pracy nie pozostawity nawet $ladu na
kursie walutowym, ktéry podazyt tropem wyznaczonym przez
umacniajacy sie EURUSD. Widzimy tym samym, ze nasz sce-
nariusz dot. wyceny ztotego sprawdza sie. Nadchodzace gorsze
dane to za mato, aby ostabi¢ krajowa walute. To juz nie naptyw
Srodkéw na rynek obligacji (rentownosci utknety na catej krzy-
wej w przed$wigtecznym zastoju), tylko czynniki globalne nape-
dzaja polska walute. Tylko event risk w postaci wystgpienia fiscal
cliff jest w stanie w najblizszych dniach posta¢é EURPLN w kie-
runku wyzszych pozioméw, a wyglada na to, ze w tym zakresie
szanse na wystgpienie probleméw malejg. W takiej sytuacii ztoty
do konca roku pozostanie mocny. Dzisiejsza publikacja produkcii
przemystowej pewnie bedzie miata taki sam wptyw na kurs jak
rynek pracy, czyli zaden.

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
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EURPLN technicznie

Woczorajsze wiesci o dywergencji okazaly sie przesadzone i
wczorajszy dzien zakonczyliSmy na linii fagodnego trendu spad-
kowego. Dzisiejszy poranek przynidst jego przetamanie (rzecz
nieco zaskakujgca, poranki na EURPLN sag zazwyczaj leniwe)
i EURPLN zmierza w kierunku tegorocznego minimum (4,04).
Wsparcie w miedzyczasie kurs powinien znalez¢ na poziomie
4,06 i 4,05 (obydwa dos¢ stabe i istotne wytacznie z powodéw
psychologicznych). Przetamany niedawno trend jest teraz naj-
blizszym poziomem oporu (4,0720), a wzrosty ubezpieczane sa
w dalszej kolejnosci przez 4,0770 (minimum zesztego tygodnia i
4,1000 (MAS55 na wykresie 4H i wzgledy psychologiczne).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 3.515 3.55 ON 44 46 EUR/PLN 4.0900
2Y 3.48 3.51 1M 41 4.3 USD/PLN 3.1044
3Y 3.43 3.47 3M 4.0 4.3 CHF/PLN 3.3860

4Y 3.44 3.48

5Y 3475 352 FRA BID ASK

6Y 3.503 3.53 1x2 4.00 4.05 EUR/USD 1.3228
7Y 3.5417 3.58 1x4 3.92 3.97 EUR/JPY 111.36
8Y 3.5827 3.62 3x6 3.49 3.54 EUR/PLN 4.0730
QY 3.6167 3.66 6x9 3.14 3.17 USD/PLN 3.0790
10Y 3.65 3.69 9x12 3.05 3.08 CHF/PLN 3.3705
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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.




