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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 14:00 Inflacja bazowa pazdziernik 2,9% 2,8% 2,9%
Makroekonomia

Dobre dane o produkcji przemystowej i relatywnie stabilne ceny
producentow

Produkcja przemystowa. W pazdzierniku produkcja przemystowa spadta o 1,2% r/r
po 2,3% spadku zanotowanym we wrzesniu. Po odsezonowaniu wskaznik produkcji
przemystowej zanotowat nawet 0,6% wzrost w ujeciu rocznym (2,1% spadek we
wrzesniu). Co ciekawe, lepszy pazdziernikowy odczyt to nie tylko wynik przyspieszenia w
przemysle samochodowym. Wzrosty w ujeciu rocznym zanotowano juz w 15 z 34 sekcji,
co $wiadczy o coraz szerszym zakresie ozywienia w polskim przemysle. Oceniamy, ze
spory wptyw na lepsze polskie dane moze mie¢ do$¢ gwattowne ozywienia obserwowane
w niemieckim przemysSle (takze w zakresie realizowanych z opdznieniem nowych
zamodwien). W kolejnych miesigcach ujawni¢ powinien sie wptyw niskiej bazy z roku 2008
(poczatek spowolnienia), mamy wiec szanse na solidne wzrosty produkcji przemystowej
w ujeciu rocznym (szanse te wspiera dodatkowo pozytywna réznica w dniach roboczych,
+1 do konca roku).

Ceny producentow. Ceny produkcji przemystowej okazaty sie niemal zgodne z naszymi
oczekiwaniami, notujac wzrost 0 2,0% w ujeciu rocznym, po zwyzce o 1,6% w ubiegtym
miesigcu. Uwage zwraca takze brak rewizji poprzednio prezentowanych danych (co w
ubiegtych miesigcach byto prawdziwg plagg a rewizje siegaty kilku dziesigtych punktu
procentowego). Moze to oznaczaé ogdlny wzrost precyzji szacunku (mato
prawdopodobne z uwagi na tak gwattowng poprawe, bez jakichkolwiek sygnatdéw
metodologicznych ze strony GUS) lub tez zmniejszenie zmiennosci danych wyrazajace sie
w bardziej gtadkim przebiegiem proceséw cenowych w obrebie sekcji (bardziej
prawdopodobne).

Patrzac na miesieczne wzrost cen zauwazamy, ze caly agregat produkcji osiagnat
dynamike +0,3% (poprzednio spadek o 0,2%), identyczng jak cate przetworstwo
przemystowe. Wylaczajac jednak produkcje koksu i produkty rafinacji ropy naftowej
(wiedzione przez globalne ceny surowcow energetycznych, praktycznie bezposrednie
przetozenie kosztow commodities na cene) dynamika cen ,bazowego” przetwdrstwa
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przemystowego okazata sie zerowa (podobnie zresztg jak przed miesigcem). Nasuwa to
dwa komplementarne wnioski: 1) luka mozliwosci produkcyjnych i konkurencja pomiedzy
przedsiebiorstwami nie jest na tyle silna, aby wprowadzac silne tendencje dezinflacyjne
na poziomie cen producenckich, 2) gospodarka Polska rzeczywiscie jest w znacznie
lepszej kondycji niz gospodarki zachodnie oraz pozostate kraje CEE, gdzie ,bazowe” ceny
producentdéw doznajq systematycznej obnizki w ujeciu miesiecznym.

Sytuacja nie powinna sie istotnie zmieni¢ w nadchodzacych miesigcach (najnowsze
wskazniki koniunktury pokazuja wskazujg nawet na wzrost cen producentow w ujeciu
rocznym, cho¢ nie ma to na razie znamion trwatej tendencji) a ceny producentdéw bedq
determinowane gtdwnie przez czynniki egzogeniczne: ceny surowcow oraz kurs ztotego.

Bezposrednim efektem publikacji danych o produkcji i PPI bylo pewne
umocnienie ziotego (troche wbrew slabszemu globalnemu sentymentowi).
Wydaje sie nam, ze bardziej dlugofalowym skutkiem coraz lepszych danych
dla sfery realnej (czekamy z niecierpliwoscia na dane o PKB za III kw.) bedzie
— poza dalszym umocnieniem polskiej waluty — réwniez zwigzana ze
zmniejszeniem ryzyka fiskalnej zapasci kompresja premii za ryzyko obecnej w
rentownosciach polskich papierach (zawezenie spreadow do obligacji
niemieckich i wyplaszczenie krzywej dochodowosci). Ze wzgledu na
perspektywy obnizenia inflacji (gtéwnie ze wzgledu na efekty bazowe) lepsze
dane ze sfery realnej nie powinny sie juz teraz przetozy¢ na oczekiwania co do
szybszego zaciesnienia polityki monetarnej.

Posiedzenie RPP, 25. listopada

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedlug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

Decyzja RPP

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Poranne zejscie EURUSD do 1,4848 na zleceniach s/l stanowito dobry punkt startowy do
odbicia w gdre w dalszej czesci sesji. Wczorajszy ruch wpisuje sie jednak w obserwowang od
co najmniej 2 tygodni konsolidacie w pasmie 1,48-505. Nie zostanie ona ztamana
prawdopodobnie takze dzi$, zwtaszcza przy braku jakichkolwiek danych makro. W $redniej
perspektywie dolar pozostanie staby (niewykluczone dalsze wybicia grubo ponad 1,50) jako
ze korelacja z indeksami gietdowymi (awersja do ryzyka) i EURUSD pozostaje gtéwng sitq
napedowa zmian na tej parze walutowej.

Osfabianie zlotego nabrato nieco tempa w czasie wczorajszej sesji. Ztoty ostabit sie z
poziomu 4,1130 na otwarciu do 4,1460 tuz przed publikacja danych o produkcji
przemystowej. Powodem ostabiania ztotego byto pogorszenie sentymentu na Swiatowych

rynkach i spadki indeksow gietdowych. Stop-lossy wywotane przy przetamywaniu pozioméw
2
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4,15 i 4, 4,19 mogq nada¢ wiecej dynamiki krotkookresowemu ostabieniu ztotego. Ciggle
uwazamy jednak, ze na koniec roku ztoty moze umocnic sie do poziomu 3,90 wobec euro.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

W krétkim okresie EURUSD skazany na konsolidacje (przedziat
wahah 1,480-1,500). Wsparcie na 1,4830 (minimum z konca | L4830 |1,5225
poprzedniego tygodnia). Tak diugo, jak EURUSD pozostaje 1,4750 1,5060
powyzej $redniej 55 dniowej pozostaje potencjat do umocnienia 1,4580 1,5020
euro wobec dolara. Najblizsze poziomy oporu to 1,5020 i 1,5060,

czyli szczyty z poprzedniego tygodnia.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Korekta ostatniego umocnienia. Opdr na Srednich ruchomych przy
4,19. Tam maksymalnie powinna sie zatrzymac¢ korekta. Najblizszy 4,0616 4,3400
poziom wsparcia i jednocze$nie bezposredni cel dla ztotego to 4,0000 4,2700
sierpniowe minima i 4,06016 (Fibo). 3,8500 | 4,1900
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,36 4,44
2Y | 4,92 4,98
3Y | 5,28 5,34
4Y | 5,46 5,52
5Y | 5,56 5,62
6Y | 5,58 5,64
7Y | 5,58 5,64
8Y | 5,58 5,64
9Y | 5,58 5,64
10Y | 5,58 5,64
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depo  BID ASK 50 Wibor 3M i stawki FRA IRS 2Y vs IRS 5Y

ON | 312 | 342 | .5

3M 3,97 4,17 461

3 3 5,6 N
iM | 3,36 | 3,56 47 5,47M

-0,2

WIBOR 3M 1x4 9x12

Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej Ropa brent: krzywa terminowa
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UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ] WIEDZY AUTORdW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLE TNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM
DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO
POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEISZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z
OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z
DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYLACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA
LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSK( OW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE
POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZE]
PUBLIKACIL, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEI PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINET. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNIKOW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJISZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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