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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
GER CPI prelim. r/r (%) paz 1.9 2.0 2.0
13:30 USA Dochody osobiste m/m (%) wrz 0.4 0.1 0.4
13:30 USA Wydatki osobiste m/m (%) wrz 0.6 0.5 1
0:50 JPN Produkcja przemystowa r/r (%) wrz -7.4 -4.6 -8.1
JPN Decyzja BoJ (%) paz 0.1 0.1 0.1
11:00 EUR Indeks ESI (pkt) paz 84.4 85.2(r) 84.5
14:00 USA Indeks Case-Shiller r/r (%) sier 1.90 1.20 2.03
14:00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) paz 6.25 6.50 6.25
9:00 POL PMI (pkt) paz 47.0 47.3
11:00 EUR CPI prelim. r/r (%) paz 25 2.7 25
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne r/r (%) paz 3.8 4.0 41 3.8
14:45 USA Chicago PMI (pkt) paz 51.4 49.7 49.9
3:00 CHN PMI (pkt) paz 50.2 49.8 50.2
13:00 CzK Decyzja Banku Czech (%) paz 0.25 0.25 0.05
13:15 USA Wskaznik zatrudnienia ADP (tys) paz 135 114 () 158
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys) 27.10. 370 372 (r) 363
15:00 USA Indeks ISM w przemysle (pkt) paz 51.0 51.5 51.7
2.11.2012 PIATEK
9:00 GER PMI w przemysle final (pkt) paz 45.7 45.7 (p)
10:00 EUR PMI w przemysle final (pkt) paz 45.3 45.3 (p)
13:30 USA Non-farm payrolls (tys) paz 120 114
13:30 USA Stopa bezrobocia (%) paz 7.9 7.8
15:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) wrz 4.5 -5.2

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Dzisiejszy dziehn pod znakiem finalnych odczytéw wskaznikéw PMI w strefie euro i w
Niemczech, ktére powinny potwierdzi¢ dane wstepne z poprzedniego tygodnia, oraz miesigcznych danych z ame-
rykanskiego rynku pracy (Non-farm payrolls i stopa bezrobocia) i przemystu (zaméwienia). Cho¢ liczba nowych
zatrudnionych powinna nieznacznie wzrosna¢ w stosunku do poprzedniego miesigca, analitycy oczekuja nieznacz-
nego wzrostu bezrobocia, zwigzanego z ograniczeniem popytu na prace w obawie przed negatywnymi efektami
fiscal cliff. Wzrost zaméwien w przemysle bedzie w duzej mierze korektg po gtebokim spadku w poprzednim mie-
sigcu.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Wskaznik PMI dla Polski w pazdzierniku wyniést 47,3 pkt. wobec 47,0 pkt we wrze$niu (wiecej w sekcji analizy).
e Czechy: Bank centralny obnizyt stopy procentowe o 20 pkt. bazowych.

e Strefa euro: Stopa bezrobocia w strefie euro we wrzes$niu 2012 r. po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych wy-
niosta 11,6 proc., wobec 11,5 proc. w sierpniu.

e USA: Wskaznik aktywnosci w przemy$le ISM wzrést w pazdzierniku do 51,7 pkt z 51,5 pkt w poprzednim.

e Chiny: Indeks PMI wyniést w pazdzierniku 2012 roku 50,2 pkt. wobec 49,8 pkt. we wrzesniu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.468 -0.003

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.730 -0.002

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 0.000 0.000

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Siodmy miesiac spowolnienia w polskim
sektorze przemystowym

Indeks PMI z polskiego sektora przemystowego siédmy miesiac
z rzedu znalazt sie ponizej granicy 50 pkt. - w pazdzierniku
wyniost 47,3 pkt. wobec 47,0 pkt. zanotowanych we wrze$niu.
Zanotowany wbrew oczekiwaniom (uplasowanym na poziomie
46,6pkt) wzrost indeksu wskazuje na nieznaczne ostabienie
tempa spowolnienia i jest przez nas interpretowany jako korekta
ostatniego silniejszego od oczekiwan spadku - wsparta efektem
dni roboczych (w pazdzierniku +2 r/r wobec -2 r/r we wrzesniu).

50 = bez zmian z miesigcem poprzednim, sezmod.  Wieksze tempo wzrostu ‘

Wigksze tempo spadku ‘r
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Szczegdtowa analiza danych ankietowych wskazuje na duzy
problem z nowymi zamdwieniami, ktérych spadek miat zde-
cydowanie najwigkszy wplyw na pogorszenie warunkéw w
sektorze (cho¢ w samym pazdzierniku nastapita nieznaczna ko-
rekta tego sub-indeksu z poziomu najnizszego od 39 miesiecy
zanotowanego we wrzesniu). Co wiecej istotnie mniejsze byty
zamowienia eksportowe, za$ ich tempo spadku silnie wzrosto.
Nieznacznie stabsze byto tempo spadku produkcji, co jednak
nie powstrzymato firm od zmniejszania zatrudnienia drugi
miesigc z rzedu i w tempie najszybszym od pazdziernika 2009.
Firmy ograniczyty takze aktywno$¢ zakupowa oraz zapasy
zaréwno srodkéw przedprodukeyjnych, jak i wyrobéw gotowych.
Staby popyt na surowce oraz umocnienie ztotego wptynety na
spadek $rednich kosztéw produkcji oraz cen wyrobéw gotowych
(tutaj wskazywano takze na czynnik silnej konkurencji).

Uwazamy, ze polski PMI ciggle ma spora przestrzen do spad-
kéw - szczeg6lnie na przetomie roku, kiedy coraz bardziej od-
czuwalny bedzie spadek popytu wewnetrznego. Pazdziernikowy
spadek nowych zamoéwien, zatrudnienia i zapaséw potproduk-
tow jednoznacznie wskazuje, ze w kolejnych miesigcach na-
lezy oczekiwaé ostabienia produkcji. Moze sie to przetozy¢ na
ujemne roczne stopy wzrostu produkcji przemystowej i zatrud-
nienia w kolejnych miesigcach, cho¢ w przypadku produkciji
wsparciem w pazdzierniku sg 2 dni robocze wiecej - stad nasza
prognoza (plasujaca sie w konsensusie) na poziomie +1,7% r/r.
Pozytywna interpretacja odczytu jest nieuzasadniona - rozbicie
danych jednoznacznie wskazuje, ze odbicie PMI (a zatem po-
wroét na Sciezke wzrostu) w sektorze przemystowym jest wtasci-
wie nieprawdopodobne na przestrzeni kolejnych kilku miesiecy,
co potwierdzajg takze wskazniki koniunktury GUS (jednoznacz-
nie rysujace sie trendy spadkowe) oraz kontynuacja spadkéw
indeksow europejskich (cho¢ krétkookresowo korelacja jest od
pewnego czasu zaburzona, to spadek nowych zaméwien eks-
portowych najgtebszy od 40 miesiecy wskazuje na oddziatywa-
nie takze sytuacji zewnetrznej na aktywno$¢ ekonomiczng w
kraju).
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EURUSD fundamentalnie

W $rode i czwartek EURUSD utrzymywat sie w przedziale 1,294-
1,30 z tendencja do umocnienia dolara, ktéra jest silniej konty-
nuowana dzi$ od rana. Seria lepszych danych zza oceanu (ADP,
ISM w przemysle) wzmagaja oczekiwania na dzisiejsze payrolle,
ktore niektérzy uwazajg za istotng zmienna z punktu widzenia
kampanii prezydenckiej w USA. Wtasnie zblizajacy sie termin
wyboréw za oceanem i dalszy ciag greckiej tragedii rozgrywa-
jacy sie gtownie w headlines (pakiet dodatkowych, koniecznych
cie¢ jest ustalony, teraz ,tylko” musi zostaé zatwierdzony w par-
lamencie) wptywajg na (na razie)umiarkowany wzrost awers;ji
do ryzyka. Réwnolegle niepewnos¢ fiskalna w USA (sondaze
niejednoznacznie, ale przesuwajg szale zwycigstwa w kierunku
Obamy, co zwigksza obawy o fiscal cliff) ogranicza skale ruchow
EURUSD na potudnie. Dzi$ ze wzgledu na dane publikowane o
13:30 polskiego czasu zmiany te moga by¢ jednak silniejsze.
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EURPLN fundamentalnie

W $rode ztoty nieznacznie sie ostabit (wptyw lepszego odczytu
PMI zgodnie z naszymi oczekiwaniami pozostat ograniczony -
wiecej czytaj w sekcji analizy), jednak Swieto 1.11. przyniosto
korekte ztotego ponizej 4,12. Czynnik krajowy po $rodowym
ostabieniu ponownie nieznacznie sie umocnit, co mozna wigza¢
z decyzjami bankoéw centralnych Czech i Wegier (cho¢ EUR-
HUF dopiero dzi$ rano zaczyna ruch na poétnoc) - wptyw ten
jest jednak ograniczony ze wzgledu na niemal pewng obnizke
stop takze w Polsce juz 7.11. Do tego czasu rynek pozostanie
pod wptywem wydarzen globalnych (lokalnie zmienno$¢ zmniej-
szona dtugim weekendem), a zatem dzi$ przede wszystkim da-
nych z rynku pracy zza oceanu i dalszych newséw dotyczacych
~greckiej targedii”.

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 obrazujq dzialanie specyficznych
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 4.16 419 ON 4.9 5.1 EUR/PLN 4.1350
2Y 4.125 4.16 1M 4.8 5.0 USD/PLN 3.1806
3Y 4.0949 413 3M 4.4 4.9 CHF/PLN 3.4249
4Y 412 4.16
5Y 41675 4.21 FRA BID ASK
6Y 42027 4.24 1x2 451 4.56 EUR/USD 1.2941
7Y 4.2467 4.29 1x4 448 4.53 EUR/JPY 103.68
8Y 42893 4.33 3x6 414 419 EUR/PLN 41194
QY 43133 4.35 6x9 3.81 3.84 USD/PLN 3.1822
10Y 4.34 4.38 9x12 3.71 3.74 CHF/PLN 3.4141
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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.




