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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 00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) Paz 8.3 7.0 7.7 6.5
14:00 POL PPI r/r (%) Paz 8.6 8.3 8.1 8.5
15:00 USA Existing home sales SAAR (mIn) Paz 4.80 4.90 (r) 4.97
14 00 POL Inflacja bazowa r/r (%) Paz 2.8 2.6 2.6
14:30 USA GDP preliminary SAAR (%) Q3 25 25
16:00 EUR Zaufanie konsumentéw Lis -19.9
20:00 USA FOMC Minutes Lis
9 30 GER PMI w przemysle (pkt) Lis 48.5 49.1
9:30 GER PMI w ustugach (pkt) Lis 50.0 50.6
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt) Lis 46.5 471
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt) Lis 46.0 46.4
14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) Paz -1.0 -0.8
14:30 USA Dochody osobiste m/m (%) Paz 0.3 0.1
14:30 USA Wydatki konsumpcyjne m/m (%) Paz 0.3 0.6
14:30 USA Inflacja bazowa m/m (%) Paz 0.1 0.0
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 19.11. 385 388
15:55 USA Zaufanie konsumentéw Umich flash (pkt) Paz 64.5 64.2
8 00 GER PKB flash kw/kw (%) 0.5 0.5
10:00 GER Indeks IFO (pkt) Lis 105.2 106.4
14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) Paz 10.5 10.4 1.4
14:00 POL Stopa bezrobocia (%) Paz 11.9 11.9 11.8
W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. Dzi$ o 14.00 NBP opublikuje inflacje bazowg. Uwzgledniajac juz publikacje CPI prawdopo-
dobnie wzrosta do poziomu 2,8%. Jest to rezultat wzrostu cen w kategoriach odziez i obuwie.

e Gospodarka globalna. O 20.00 opublikowane zostang ,Minutes” z ostatniego posiedzenia FOMC, z ktérych
bedzie wynikato jak daleko jest od wprowadzenia QE3 lub programu skupu MBS. Z Europy poznamy wskaznik
zaufanie konsumentéw, gdzie oczekiwany jest spadek, co wynika ze wzrastajacych obaw konsumentéw o
koniunkture gospodarcza oraz rozszerzajy si¢ kryzys zadtuzeniowy.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Jakubiak (szef KNF): Spodziewam sig, ze w przysztym roku bankom bedzie trudniej pozyskiwa¢ kapitat, ze
efektywnos$¢ rynku miedzybankowego pozostanie ograniczona.

o Rostowski: Podniesienie sktadki rentowej o 2 pkt. proc. nastgpi najpézniej w kwietniu przysztego roku. Rzad nadal
nie zdecydowat, ktory z 3 wariantow budzetu na 2012 r. zostanie wykorzystany. Zmiany w podatkach dochodowych
i we wszystkich ulgach nastagpig od 2013 r. Od przysztego roku w tym zakresie nie bedzie zadnych zmian.

e Standard&Poor’s: Jezeli reformy systemu emerytalnego i zasitkow spotecznych zostang uchwalone i wprowa-
dzone w zycie, pomoze to wprowadzi¢ dtug publiczny na trajektorie schodzaca. Jednak na razie zaréwno kalendarz
reform, jak i ich gteboko$¢ i zasieg, sa niepewne. Potrzebowaliby$my wigcej szczegdtéw, zanim mogliby$my ocenié
ich wptyw na perspektywy ratingu Polski.

e Moody’s: Przed Francjg rosng fiskalne wyzwania z powodu rosnacych rentownosci francuskich obligacii.
Podwyzszone koszty pozyczania utrzymujace sie przez dtuzszy czas wywotalyby wigksze wyzwania fiskalne dla
rzadu Francji w sytuacji pogarszania sie prognoz wzrostu, a to miatoby negatywne konsekwencje kredytowe.

Decyzja RPP (7.12.2011) Prawdopodobienstwo decyzji Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
(wyliczone wg krzywej OIS)

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.918 0.057

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.953 0.017

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.816 0.004

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters



mailto:ernest.pytlarczyk@brebank.pl
mailto:marcin.mazurek@brebank.pl
mailto:paulina.ziembinska@brebank.pl
mailto:artur.pluska@brebank.pl
http://www.brebank.pl

&~
—

SRE? BRE BANK SA

-

Nieco nizszy wzrost produkcji przemystowej,
zaskakujaco staba budowlanka.

W pazdzierniku dynamika produkcji przemystowej obnizyta sig
z 7,7% r/r do 6,5% r/r. Po wyeliminowaniu efektéw zwigzanych
z roznicg w liczbie dni roboczych produkcja przemystowa
wzrosta 0 7,0% po 7,1 r/r wzro$cie zanotowanym we wrzes$niu,
co oznacza, ze wyhamowanie produkcji przemystowej jest
stopniowe i nie przypomina gwattownych spadkéw z 2008 roku.
Wzrost w ujeciu rocznym zanotowano w 25 z 34 sekcji (w
poprzednim miesigcu bylty to 26 sekgji, stad nie mozna méwic¢ o
wyraznym spadku indeksu dyspersji). Wysokie dynamiki roczne
zanotowano (ponownie) w sekcjach eksportowych: produkcja
mebli (19,2%) produkcja metali (14,6%) produkcja pojazdéw
samochodowych, przyczep i naczep 12,3%. Wysokie wzrosty w
tej ostatniej sekcji to ciggle echo udroznienia fancucha dostaw
z Japonii.

Wczorajsze dane o produkcji przemystowej to prawdopodobnie
pierwsze z serii (nieco) stabszych danych z sektora przemy-
stowego. Tendencje hamowania w gospodarce $wiatowej i
niemieckiej sa na tyle silne, ze w kolejnych miesigcach beda
oddziatywa¢ na obnizenie dynamiki polskiego przemystu.
Produkcja budowlano-montazowa odnotowata bardzo staby
start w IV kwartat 2011 rosnac jedynie o 8,9% w ujeciu rocznym.
Podstawowg determinantg spadkoéw jest ,deweloperka”, gdzie
produkcja obnizyta sie 0 10,2% w ujeciu rocznym (poprzedni
wzrost w okolicach 10% w ujeciu nominalnym) i to pomimo
pozytywnego efektu bazowego. Wyglada na to, ze czynniki
popytowo-ptynnosciowe zaczynajg z coraz wiekszg sitg oddzia-
tywac¢ na rynek mieszkaniowy. Pozostate kategorie zwigzane z
infrastrukturg réwniez spowolnity. Patrzac na korelacje produkgciji
budowlano-montazowej z inwestycjami z rachunkéw narodo-
wych, nad 4 kwartatem zbierajg sie wyrazne czarne chmury,
zwtaszcza jesli korelacja ta okaze sie prorocza dla Il kwartatu
(inwestycje w okolicach 6,5% - doktadny wynik poznamy wraz z
publikacjg PKB).
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Ceny producentéw wzrosty o 8,5% r/r (nasz prognoza 8,6%
r/r) za$ miesieczny wzrost uplasowat sie na poziomie 0,1%
(0,4% w przypadku przetwdrstwa przemystowego). Sekwencja
danych wpisuje sie w ,garb” wywotany nagtg deprecjacja kursu
potaczong ze wzrostem surowcéw. Obecnie mamy do czynienia
z roztadowaniem sytuacji, wiec ceny w nastepnym miesigcu
powinny pozosta¢ wzglednie stabilne. W potgczeniu z ptaska
bazg z poprzedniego roku stwarza to mozliwo$¢ do utrzymania
sie wzrostobw cen producenta w ujgciu rocznym na zblizonym
poziomie.
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Ceny w przetworstwie po wytaczeniu produkcji koksu i
rafinacji ropy naftowej

106

100
I
(=]
=

102

100

98

indeks poczatek roku

96

94 T T T T T T T T T T T |
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
—2010 —2011

Wczorajsze dane to, pomimo wysokiego odczytu PPI, kamyczek
do ogrédka tych wszystkich ktérzy liczg sie ze spowolnieniem
gospodarki i oczekiwaliby w przysziosci odpowiedniej ako-
modacji ze strony polityki pienieznej. Do grona tego nalezg
réwniez autorzy tej notatki. Oczekujemy, ze RPP wykorzysta
rozszerzenie dysparytetu stdép do tych w eurolandzie i jeszcze
w | kw. 2012 rozpocznie obnizanie stop NBP. Podkreslamy, ze
rynek nie wycenia obecnie nawet petnej obnizki stép o 25bp w
perspektywie roku.
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EURUSD fundamentalnie

Osiggniecie sesyjnych miniméw na EURUSD oraz wygenerowa-
nie technicznych sygnatéw odwrécenia (przynajmniej w kilkugo-
dzinnej perspektywie) dato sygnat do zakupu EURUSD, ktéry
zrealizowat sie okoto godziny 17. Podobno gros zakupéw zre-
alizowane zostato przez duzy hedge-fund, ktéry korzystajac z
ciasno ustawionych zlecen S/L postanowit ,przewiez¢” rynek. . .i
udato sie do okolic 1,35300/400. W dalszej czesci sesji do gry
powrécili jednak poranni gracze i zepchneli kurs ponizej 1,3500.
Superkomitet nie osiggnat porozumienia w sprawie cie¢ w USA,
a Obama obiecat, ze bedzie wetowat wszelkie proby ominie-
cia automatycznych cie¢ w Kongresie. Moody’s po raz kolejny
ostrzegt Francje przed mozliwoscig obnizki ratingu z uwagi na
wysokie koszty finansowania, brak reform i uczestnictwo w pro-
gramach pomocowych (potaczone z oczekiwang koniecznoscia
dokapitalizowania wtasnego sektora bankowego). Dzi§ przede
wszystkim drugi szacunek PKB w USA, konsensus ustawiony
jest na tym samym co poprzednio poziomie. Nasz model wska-
zuje, ze biorgc pod uwage réznice stdép procentowych EURUSD
wyceniany jest w okolicach rownowagi, niemniej jednak liczba
dtugich pozycji w EUR jest rekordowo niska.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

s JOTN -

09/02/11

05/02/11 07/02/11 11/02/11

* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym (Srednig i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowana réznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD IRS.
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EURUSD technicznie

Na wykresie dziennym i 4h kurs ponizej $rednich, co bedzie sta-
nowito w najblizszej perpsektywie opoér w aprecjaciji. Na wykresie
1h kurs na gérnej wstedze Bollingera, a oscylator bliski strzatu
stoch. Na wykresie dziennym sygnat kupna, przebicie ostatnich
maksimoéw 1,3530 powinno amplifikowa¢ ruch w gére (na 1h i
4h moze nie idealne miejsce na wejscie jednak pozycje dtugie
ustawione na czas diuzszy niz dziehn majg szanse sie wyrobic).
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty po presja. Pomimo pozytywnych komentarzy Moody’s i
Fitch (S&P czeka na konkretne reformy) ztoty ostabiat sie nie-
mal przez calg sesje osiggajac maksimum w okolicach 4,4760.
Trudno nam stwierdzi¢ nature spowolnienia, zwtaszcza ze nie
towarzyszyt mu ani zaden dziki ruch na EURUSD, jak i na
EURCHEF (trudno w to uwierzy¢, ze przyczyna mégtby by¢ ,po-
tencjat deprecjacyjny” w wypowiedzi Kazmierczaka...). Nasz
model wskazuje, ze dostownie w ciggu kilku dni ztoty oddat pra-
wie potowie swojej ,sity” wzgledem regionu i awersji do ryzyka
(powrdt do pozioméw z pazdziernika). Niewykluczone, ze na
pierwszy plan wraca cykliczny charakter polskiej waluty a inwe-
storzy przypomnieli sobie o nadchodzgcym spowolnieniu wzro-
stu (wczorajsze dane o produkcji, a przede wszystkim produk-
cji budowlano-montazowej sugeruja, ze jest juz na to najwyzszy
czas).

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
specyficznych czynnikéw krajowych, Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki
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EURPLN technicznie

Woczoraj na wykresie dziennym zostat wygenerowany sygnat
sprzedazy, na 4h to samo. Cel w okolicach 4,40 (z wykresu 4h)
lub 4,36 z dziennego.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 4.887 4.92 ON 4.0 4.4 EUR/PLN 4.4366
2Y 4.77 4.83 1M 4.6 4.8 USD/PLN 3.2984
3Y 4.78 4.84 3M 4.8 5.0 CHF/PLN 3.5841
4Y 4.82 4.88
5Y 487 492 FRA__BID ASK
6Y 4.91 4.96 1x2 463 4.68 EUR/USD 1.3493
7Y 4.94 5.00 1x4 490 4.95 EUR/JPY 103.80
8Y 4.96 5.08 3x6 488 4.91 EUR/PLN 4.4617
)4 4.99 5.04 6x9 473 4.76 USD/PLN 3.3058
10Y 5 5.05 9x12 4.65 4.68 CHF/PLN 3.6015
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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.




