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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 CPI r/r (%) wrz 4.1 3.9 3.8 3.8
14:00 POL Rachunek obrotéw biezacych (min EUR) sier -737 -1050 -711 -633
14:00 POL Eksport (min EUR) sier 12834 12091 12221 12030
14:00 POL Import (min EUR) sier 12950 12559 12452 12078
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) paz 0.6 1.2(r) 1.1
15:00 POL Deficyt budzetowy (mid PLN, skumulo- wrz 229 ()  -21.1
wany)
11:00 EUR Inflacja bazowa r/r (%) sier 1.7 1.5 1.5
11:00 EUR CPI r/r (%) sier 2.7 2.7 2.6
11:00 GER Indeks ZEW (pkt) paz -15.0 -18.2 -11.5
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) wrz -0.1 0.0 0.0 0.0
14:00 POL  Srednia ptaca brutto r/r (%) wrz 1.8 2.7 27 1.6
14:30 USA CPlt/r (%) wrz 1.8 1.7 2.0
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) wrz 0.2 -1.4(r) 0.4
10:00 POL Raport o stanie koniunktury NBP 3Q
14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) wrz -3.4 -3.9 0.5 5.2
14:00 POL Produkcja budowlano-montazowa r/r (%) wrz -11.50 -8.8 -17.8
14:00 POL PPI r/r (%) wrz 1.7 3.1 1.8
14:30 USA Noworozpoczete budowy doméw m/m wrz 2.7 2.3 15.0
(%)
4:00 CHN PKB r/r (%) 3Q 7.4 7.6 7.4
4:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) wrz 9.0 8.9 9.2
4:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) wrz 13.2 13.2 14.2
14:00 POL Minutes z pazdziernikowego posiedze- paz
nia RPP
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys) 13.10 365 339
16:00 USA Conference Board Leading Index (%) wrz 0.1 -0.1
17:00 EUR Poczatek szczytu UE
8:00 GER PPI r/r (%) wrz 1.6 1.6
15:00 USA Existing home sales, m/m (%) wrz 2.5 7.8

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Brak istotnych danych. O 14:00 zostang opublikowane minutes z pazdziernikowego posie-
dzenia RPP.

e Gospodarka globalna. Dzi§ spodziewane sg dane z amerykanskiego rynku pracy (nowozarejestrowani bez-
robotni), jak réwniez odczyt wyprzedzajgcego wskaznika Conference Board. W pierwszym przypadku analitycy
spodziewaja sie nieznacznego wzrostu w stosunku do poprzednich wartoéci, z kolei odczyt wskaznika Conference
Board powinien wskaza¢ na nieznaczng poprawe koniunktury w USA.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Glapinski: Warunki poparcia wniosku o obnizke stép w listopadzie to inflacja schodzaca w projekcji blisko celu
NBP oraz wyrazne obnizenie si¢ tempa wzrostu PKB.

e GUS: Produkcja przemystowa we wrzeéniu spadta o 5,2 proc. rdr, po wzroscie o 0,5 proc. w sierpniu, a w poréw-
naniu z poprzednim miesigcem wzrosta o 6,1 proc.

e GUS: Produkcja budowlano-montazowa spadta we wrze$niu o 17,8 proc. w ujeciu rocznym.

e USA: Liczba rozpoczetych budéw doméw mieszkalnych wzrosta we wrzesniu do 872 tys. w ujeciu rocznym, z 758
tys. w sierpniu po korekcie (wzrost o 15 proc.).

Decyzja RPP (7.11.2012) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krotkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.570 0.025

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.811 -0.009

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 4.612 -0.007

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Padt ostatni bastion wzrostu gospodarczego
w Polsce - duze spadki produkcji przemysto-
wej i budowlanej. Nizsze ceny producenta.

Produkcja

We wrze$niu produkcja przemystowa spadta o 5,2% po
mizernym 0,5% wzro$cie zanotowanym w sierpniu. Po odse-
zonowaniu (réznica w liczbie dni roboczych w ujeciu rocznym
wynosita -2) dynamika produkcji przemystowej wyniosta -1,6%
r/r i -1,4% m/m. Powyzsze oznacza, ze spadek produkciji
przemystowej nie jest jedynie statystyczna anomalia, a odzwier-
ciedla realne pogorszenie koniunktury.
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Wozrost produkciji zanotowano jedynie w 7 sekcjach (sposrod
34). W poprzednim miesigcu ,rosto” 19 sekcji. Spowolnienie
w przemys$le nabiera zatem impetu i, jako Ze jest to sektor
gospodarki, ktéry najdtuzej opierat sie spowolnieniu, z pewno-
Scig przetozy sie na dalsze obnizenie dynamiki ptac i dalej na
ograniczenie biezgcego dochodu gosp. domowych. Jesli do-
damy do tego fakt rekordowo niskiej stopy oszczednosci (i jej
prawdopodobnej antycyklicznej odbudowy) wyraznie powinna
stabna¢ konsumpcja, ktéra wobec powyzszego determinowana
jest obecnie przede wszystkim witasnie przez dochdd biezacy.
W kolejnych kwartatach liczy¢ zatem nalezy sie z potegowa-
niem zjawisk recesyjnych i dalszym ostabieniem wzrostu gospo-
darczego. Na scenariusz taki wskazujg réwniez opublikowane
wczoraj badania koniunktury NBP: ,Prognozy zaméwien i pro-
dukcji na IV kw. rowniez ulegly pogorszeniu, tak ze odsetek
przedsiebiorstw planujacych ograniczy¢ produkcje byt tylko nie-
znanie nizszy niz udziat firm zamierzajacych jg zwiekszy¢ (0 5
pp.). Spadki wskaznika prognoz produkcji zanotowali zaréwno
eksporterzy, jak i firmy oferujgce swoje produkty wytacznie w
kraju”.

Wydarzenia w Europie (kontynuacja przesuwania w przyszto$é
prognoz ozywienia gospodarczego), czy w Azji Ptd-Wsch (wy-
czekiwanie na stymulacje fiskalng w Chinach) nie przetozg sie
szybko na dostatecznie silny zewnetrzny impuls wzrostowy dla
polskiej gospodarki.

Najwigksze spadki produkcji wystagpity m.in. w produkcji kompu-
teréw (-15,5%), mebli (-9,1%), samochoddw (-18%), a wiec w
sekcjach z duzym udziatem eksportu. W pazdzierniku nalezy
co prawda spodziewaé sie pewnego odreagowania rocznego
wskaznika produkcji, ale bedzie to jedynie wptyw dodatniej roz-
nicy dni roboczych.
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Produkcja budowlano-montazowa

We wrze$niu produkcja budowlano-montazowa obnizyta sie o
17,8% w poréwnaniu z analogicznym miesigcem poprzedniego
roku. Co ciekawe wyrazne spadki dotknely juz nie tylko czes¢
soudowlanki” powigzang z infrastrukturg ale réwniez wznosze-
nie budynkoéw (-22,9%) i roboty specjalistyczne (-13,9%). Dane
te potwierdzajg kontynuacje obnizania dynamiki inwestycji.
Réwniez opublikowane wczoraj wyniki badan koniunktury
NBP wskazuja, ze w IV kw. aktywno$é inwestycyjna sektora
przedsiebiorstw utrzyma sie na niskim poziomie, w tym zaréwno
ze wzgledu na niewielki udziat noworozpoczynanych projektow
inwestycyjnych, jak i spadek ogo6tu planowanych wydatkéw na
zakup $rodkéw trwatych.

Produkcjabudowlano-montazowar /r (%)
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W Il kw. dynamika PKB (mamy juz niemal peten zestaw danych
miesiecznych) obnizyta sie do okoto 1,7-1,9% r/r wobec 2,4%
zanotowanych w Il kw. W IV kw. dynamika PKB moze spas¢
w okolice 1%. W pierwszych kwartatach 2013 dynamika roczna
PKB moze okaza¢ sie nawet negatywna.



&~
—

SRE? BRE BANK SA

-

Ceny producentow

Ceny produkcji sprzedanej przemystu wzrosty we wrzesniu
0 1,8% (konsensus wynosit 1,7%). Wzrost wynikat z 0,4%
m/m wzrostu cen producentow z przetworstwa przemystowego
(roczny wzrost wyniost 1,5%) - najwigkszy wptyw na ceny w
tej kategorii miaty ceny produkcji ropy i koksu (+1,4% m/m), a
takze ceny chemikaliéw i wyrobéw chemicznych (+1,2% m/m).
Zmniejszenie sie rocznej dynamiki cen producenckich w sto-
sunku do sierpnia réwniez nalezy przypisywac przede wszyst-
kim przetworstwu przemystowemu. Trwa spadek cen w gérnic-
twie (0 2,1% r/r). Biorac pod uwage trendy na rynkach surow-
cow (wzrosty dotycza tylko ropy naftowej), zachowanie EURPLN
oraz presje konkurencyjng na rynku, kolejny miesigc powinien
przynies¢ dalszy spadek cen producentéw, lecz w nieco mniej-
szej skali niz dotychczas.
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We wrzeséniu dynamika cen producentéw byta nizsza od dyna-
miki cen konsumentéw (patrz rysunek). Takie techniczne spoj-
rzenie na inflacje sugeruje, ze warunek konieczny do spadkéw
inflacji CPI w kolejnych miesigcach zostat spetniony - bedziemy
monitorowaé sytuacje na biezaco, jesli wspomniana ,sytuacja
techniczna” sie odwréci. Po danych obserwowali$my obnizenie
stawek na krétkim koncu krzywej o 3-5pb. Ztoty ostabit sie o
1 grosz do euro. Dane i postgpujgce spowolnienie wspierajg
zaktady o petny cykl poluzowania monetarnego. Uwazamy, ze
RPP bedzie musiata w konfcu skonfrontowaé swéj dotychcza-
sowy kurs z rzeczywistoscig i w duzej mierze zgodzi¢ sie z ocze-
kiwaniami inwestoréw. Proces obnizania stop bedzie przebiegat
gradualnie (obnizki w 25pb krokach) i bedzie trwat do przetomu
112 kw. 2013. Dylematy RPP pozwoli (poza pogtebiajagcym sie
spowolnieniem) rozwigzaé nizsza inflacja (3% na koniec tego
roku i powrét do celu na przetomie 1i 2 kw. 2013).
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 4.2 4.24 ON 4.8 5.3 EUR/PLN 4.0940
2Y 412 4.15 M 4.9 54 USD/PLN 3.1261
3Y 4.08 412 3M 4.8 5.3 CHF/PLN 3.3839
4Y 4.1 4.14
5Y 414 418 FRA__ BID_ASK
6Y 4177 4.21 1x2 463 4.68 EUR/USD 1.3117
7Y 4.215 4.25 1x4 460 4.65 EUR/JPY 103.56
8Y 4.259 4.29 3x6 425 4.28 EUR/PLN 4.0960
)4 4298 4.33 6x9 3.86 3.89 USD/PLN 3.1238
10Y 4.3399 4.38 9x12 3.74 3.77 CHF/PLN 3.3835
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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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.
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