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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 96.4 95.2 97.9
10:00 GER Indeks IFO - sytuacja biezaca (pkt) gru 108.0 108.1 1071
13:00 CZE Decyzja banku Czech (%) gru 0.05 0.05 0.05
14:00 POL PPI r/r (%) lis 0.2 0.1 1.0 -0.1
14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) lis 0.0 0.4 4.6 -0.8
14:00 POL Produkcja budowlana r/r (%) lis -10.0 -8.5 -3.6 -5.3
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw SAAR (tys.) lis 871 888 (r) 861
5:00 JAP Decyzja BoJ (%) gru 0.10 0.10 0.10
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lis 1.7 1.7 1.9 1.7
14:30 USA PKB g/q SAAR trzeci odczyt (%) 3Q 2.8 2.7 (p) 3.1
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 15.12 360 344 (r) 361
16:00 EUR Wskaznik pewnosci konsumenckiej (pkt) gru -26.5 -26.9 -26.6
16:00 USA Indeks Philadelphia Fed (pkt) gru -3.0 -10.7 8.1
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym lis 4.90 4.79 5.04
SAAR (min)
16:00 USA Indeks Conference Board (%) lis -0.2 0.2 -0.2
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) lis 1.5 2.9 3.3
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) lis 12.8 12.8 12.5
14:30 USA Wydatki osobiste m/m (%) lis 0.4 -0.2
14:30 USA Zamébwienia na dobra trwate m/m (%) lis 0.3 0.5(r)

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzi$ ostatnia cze$¢ danych makroekonomicznych za listopad. Po publikacji szacunkéw
MPIPS w potowie miesigca, wzrost stopy bezrobocia rejestrowanego, zgodnie ze wzorcem sezonowym i przy ro-
sngcym trendzie widocznym po odsezonowaniu, jest niemal pewny. Zaskoczy¢ in minus moga dane o sprzedazy
detalicznej - spodziewany spadek rocznej stopy wzrostu wynika nie tylko z mniej korzystnej liczby dni roboczych,
ale réwniez z efektéw bazy statystycznej (w kategorii paliwa) oraz niskiego wzrostu sprzedazy zywno$ci.

e Gospodarka globalna. Tygodniowy pakiet danych z USA konczymy publikacja listopadowego odczytu wydatkéw
osobistych amerykanskich konsumentéw oraz zaméwien na dobra trwate, stanowigcych wazng wskazéwke na te-
mat PKB w IV kwartale. O ile w przypadku wydatkéw osobistych oczekuje sie odbicia po poprzednim, negatywnym
miesigcu, o tyle zamoéwienia na dobra trwate najprawdopodobniej wyhamowaty w listopadzie.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e NBP: Cztonkowie RPP w grudniu réznili sie w ocenie skali odpowiedniej obnizki stép procentowych NBP, zaréwno
na biezacym posiedzeniu, jak i w trakcie catego cyklu. Na posiedzeniu 5 XlI przewazyt poglad, ze ze wzgledu na
uporczywos¢ inflacji i ryzyka zwigzane z ksztattowaniem sig dynamiki cen w horyzoncie najsilniejszego odziatywania
polityki pienieznej obnizenie stép powinno by¢ niewielkie. (wiecej w sekcji analizy)

o NBP: Inflacja bazowa, po wytaczeniu cen zywno$ci i energii, wyniosta w listopadzie 2012 roku 1,7 proc. rdr, wobec
1,9 proc. rdr w pazdzierniku.

e GUS: Wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej (Sl) ksztattuje si¢ w grudniu 2012 roku na poziomie z
listopada, ale nizszym niz przed rokiem.

o MF: Przy sprzyjajacej sytuacji rynkowej Ministerstwo Finanséw chce po | kwartale 2013 r. sfinansowa¢ ponad 50
proc. catorocznych potrzeb pozyczkowych.

e USA: Produkt Krajowy Brutto USA wzrést w Il kwartale 2012 roku o 3,1 proc. w ujeciu zanualizowanym kdk
(koncowe wyliczenie).

e USA: Sprzedaz doméw na rynku wtérnym w listopadzie wzrosta do 5,04 min w ujeciu rocznym.

e Urzad Regulacji Energetyki utrzymat ceny sprzedazy energii bez zmian do potowy 2013 r.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.420 -0.006

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.801 -0.040

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.859 -0.001

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Whniosek o obnizke o 150pb, czyli dyskusja
na grudniowym posiedzeniu RPP

Dyskusje na posiedzeniu RPP w grudniu zdominowata kwestia
(dalszego) spowalniania aktywnosci ekonomicznej w Polsce.
W centrum uwagi znalazta sie konsumpcja i spadek dochodu
realnego. Wiekszo$é RPP spodziewa sie utrzymania niskiego
wzrostu w kolejnych kwartatach oraz pogorszenia sytuacji
na rynku pracy. Pozytywne efekty popytowe zwigzane np. z
programem “Inwestycje Polskie” nie pojawig si¢ zdaniem RPP
przed Il potowg 2013. Znaczna cze$¢ RPP w ogdle sceptyczna
jest réwniez co do ozywienia w Il potowie 2013.

W odniesieniu do inflacji wiekszo$¢é w RPP oczekuje jej spadku
w kolejnych miesigcach. Ma to by¢ zwigzane z obnizkami cen
gazu oraz powiekszajgca sie luka popytowg. Nadal jednak
znaczna grupa cztonkéw RPP obawia si¢ o trwato$¢ tendenciji
spadkowej na wskazniku inflacji i nadal podnosi kwestie zmien-
nosci kursu jako Zrédta ryzyka inflacyjnego.

Przed bardziej zdecydowana obnizka stop (a podkresli¢ nalezy,
ze ztozono wnioski réwniez o obnizke stép o 50pb i 150pb) RPP
powstrzymata obawa o negatywny wptyw takiego ruchu na kurs
zlotego i stope oszczednosci. Zwolennicy gtebszych obnizek
wskazywali natomiast na nizszy poziom stép procentowych na
Swiecie, op6znienia w transmisji impulséw monetarnych oraz
ryzyko spadku inflacji ponizej celu.

Sekwencja danych oczywiscie prowadzi do wygenerowania
oczekiwan na bardziej agresywny ruch ze strony RPP w
styczniu. Przyjeta przez RPP strategia komunikacji (zapowiedz
kolejnych ruchéw, budowa mozliwie najszerszego konsen-
susu przy podejmowaniu decyzji) wskazuje, ze najbardziej
prawdopodobna wydaje si¢ w styczniu jednak obnizka o
25pb. Niewykluczone, ze cze$¢ RPP nie chciataby, popierajac
np. obnizke o 50pb, przyzna¢ jednoczes$nie sie do duzego
zaskoczenia obrotem spraw w polskiej gospodarce i wysytaé¢
negatywny sygnat do spoteczenstwa.

Uwazamy, ze poluzowanie bedzie kontynuowane w kolejnych
miesigcach (nie wierzymy, aby nadchodzace dane makro uspra-
wiedliwity chociaz jeden miesigc przerwy w cyklu). Juz nieba-
wem poza niskim wzrostem i mocnym ztotym RPP bedzie mu-
siata sie "ttumaczy¢” ze spadku inflacji ponizej celu, co oczywi-
Scie przetozy sie na oczekiwania rynku co do dalszych obnizek.
W catym cyklu naszym zdaniem stopa bazowa obnizy¢ sie moze
w okolice 3%.
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NBP: Dalsze pogorszenie sytuacji finanso-
wej przedsiebiorstw

W dniu wczorajszym opublikowano raport na temat sytuacii
finansowej wigkszych (zatrudniajgcych przynajmniej 50 pracow-
nikéw) przedsigbiorstw w Il kwartale. Zgodnie z jego wynikami,
Il kwartat przyniést dalsze pogorszenie sytuaciji. Wprawdzie
spadek zyskow (po bardzo stabym Il kwartale) wyhamowat, ale
nalezy wigza¢ to wylacznie z poprawa wyniku na operacjach
finansowych, a nie z poprawg wynikbw na sprzedazy, ktére
zanotowaty dalsze spadki. Wydaje sie, ze szczegblng uwage
nalezy zwréci¢ na wyniki badania dotyczgce naktadéw pracy i
inwestycji w przedsigebiorstwach.

Nakfady inwestycyjne w Ill kwartale po raz pierwszy od 2009
spadty w ujeciu nominalnym, co wynika gtownie ze spadku
nakfadéw inwestycyjnych ponoszonych przez mniejsze przed-
sigbiorstwa (inwestycje wzrosty jedynie w spoétkach Skarbu
Panstwa i najwiekszych prywatnych przedsigbiorstwach). W
chwili obecnej jedyng dynamicznie rosngca kategorig inwe-
stycji przedsiebiorstw sg naklady na budowe nieruchomosci
i budynkoéw, podczas gdy wydatki na maszyny i urzadzenia
wyhamowaly do zera, a przedsigbiorstwa rezygnujg z zakupu
srodkow transportu. Ponadto, systematycznie spada liczba
nowo rozpoczetych inwestycji, co zle wrdzy inwestycjom
prywatnym w kolejnych kwartatach.

W Ill kwartale w badanej grupie spadto réwniez zatrudnienie
(0 0,2 proc. w ujeciu rocznym), a struktura tego spadku jest
zgodna zarébwno z naszymi oczekiwaniami, jak i z danymi
makroekonomicznymi GUS. Dodatnio do dynamiki zatrudnienia
kontrybuujg w dalszym ciggu sektory ustugowe, podczas
gdy wktad budownictwa i przemystu pozostaje negatywny.
Co interesujace, zatrudnienie w badanym okresie zwigkszaty
przedsiebiorstwa produkujgce wyroby na rynek wewnetrzny,
podczas gdy wyspecjalizowani eksporterzy zmnigjszali zatrud-
nienie w zwigzku z gasngcym popytem zewnetrznym. Z uwagi
na stabos¢ popytu wewnetrznego nalezy wyrazi¢ watpliwosé,
czy taki uktad moze by¢ w kolejnych kwartatach utrzymany.

Wreszcie, o ile zadluzenie przedsiebiorstw przestato rosngé
juz w IV kwartale 2011 roku, o tyle nie obserwujemy jeszcze
takiego delewarowania, jak w 2009 roku.

Reasumujgc, wyniki finansowe przedsiebiorstw wskazujg w
sposéb jasny na pogarszajgce sie warunki gospodarowania i
potwierdzaja negatywny scenariusz na kolejne kwartaty.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wydaje sie tymczasowo tracic momentum, a w dniu
wczorajszym (zgodnie z naszymi oczekiwaniami) po pozytyw-
nych niespodziankach w odczytach PKB za Ill kw. i indeksu ko-
niunktury Philly Fed, pojawita sie rownowaga miedzy apetytem
na ryzyko (wspartym przez decyzje Banku Japonii o zwigksze-
niu skali programu skupu aktywoéw), a pozytywnym sentymen-
tem dla USD. Tym niemniej, w miare zblizania sie do konca roku,
na dolarze coraz mocniej cigzg obawy o rozwigzanie kwestii klifu
fiskalnego. Republikanski plan B spektakularnie implodowat w
dniu wczorajszym (Boehner wycofat sie z przedstawienia go do
gtosowania), a konserwatysci z Partii Republikanskiej pozostaja
okopani na swoich pozycjach. W dniu dzisiejszym kolejna seria
danych z USA.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

-1 5 i
03/28/12 04/28/12 05/28/12 06/28/12 07/28/12 08/28/12 09/28/12 10/28/12 11/28/12
* 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

Woczorajszy dzien wprawdzie na niewielkim plusie, a wahania w
ciggu dnia zblizytu kurs do poziomu 1,33, ale EURUSD w spo-
so6b wyrazny wchodzi w faze korekcyjna. Poranek uptywa pod
znakiem spadkéw, dla ktérych najblizszym celem bedzie 1,32.
W przypadku jego trwatego przetamania, bedziemy bacznie ob-
serwowa¢ maksimum trzeciego kwartatu (1,3150/70) i istotne z
powoddw psychologicznych wsparcie w okolicach 1,31. Jezeli
chodzi o ruchy wzrostowe, to oczekujemy na sygnat kontynuaciji
trendu, tj. na przetamanie oporu na poziomie 1,3300, ktére po-
winno otworzyé droge do tygodniowego FIBO 50% z przystan-

kami w okolicy 1,3400.
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy. Ztoty zyskiwat na warto$ci wobec euro juz
od poczatku wczorajszej sesji. Umocnienie ztotego wigzato sig
po czesci z umocnieniem euro wobec dolara. Najwazniejszym
czynnikiem byto jednak rally, a wtasciwie nowa jego odstona,
na rynku obligacji. Wczoraj ustanowione zostaty kolejne rekordy
niskich rentownosci. W takiej sytuacji atmosfery na ztotym nie
mogta popsu¢ nawet informacja o wniosku o 150pb obnizki w
grudniu nie zrobita wrazenia na ztotym. Ztoty ma szanse na kon-
tynuacje pozytywnej tendencji w kolejnych dniach. Ryzyko in-
terwenc;ji jest ciggle mate, a umocnienie ztotego na koniec roku
jest wprost w interesie MinFina ze wzgledu na kwestig liczenia
diugu.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut
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EURPLN technicznie

Dostrzezony w dniu wczorajszym klin znizkujacy musi byé przez
nas odwotany. Zamiast odbicia lub delikatnego spadku, mamy
zdecydowane przetamanie trendu spadkowego mamy kolejny
rekord kwartatu - wczorajszy dzien zamknat sie w okolicach
4,0560. Celem jest wiec teraz tegoroczne minimum (4,04), a w
miedzyczasie mozemy spodziewac sie jedynie testowania sta-
bego i istotnego jedynie z powodéw psychologicznych wsparcia
na poziomie 4,05. Poki co jednak, dzieh rozpoczat sie od wzro-
stow i powrotu w okolice 4,06. Nie uwazamy tego ruchu za za-
powiedz gtebszej korekty - jest on ubezpieczony kolejno przez
4,07, 4,0860 (MA55 na wykresie 4H) i 4,0980/1000 (maksimum
tego tygodnia oraz wzgledy psychologiczne).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 3.45 3.49 ON 4.4 4.6 EUR/PLN 4.0715
2Y 3.375 3.41 1M 4.1 4.4 USD/PLN 3.0769
3Y 3.32 3.36 3M 4.0 4.2 CHF/PLN 3.3716
4Y 3.33 3.37
5Y 33775 3.42 FRA BID ASK
6Y 3.411 3.44 1x2 3.98 4.03 EUR/USD 1.3242
7Y 3.453 3.48 1x4 3.88 3.93 EUR/JPY 111.72
8Y 3.504 3.53 3x6 3.44 3.47 EUR/PLN 4.0520
)4 3.553 3.58 6x9 3.06 3.09 USD/PLN 3.0605
10Y 3.5749 3.61 9x12 295 2.98 CHF/PLN 3.3581
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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.




