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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy
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9:30 GER PMI w przemysle prelim (pkt) lis 46.0 46.0
9:30 GER PMI w ustugach prelim (pkt) lis 48.5 48.4
10:00 EUR PMI w przemysle prelim (pkt) lis 45.6 45.4
10:00 EUR PMI w ustugach prelim (pkt) lis 46.0 46.0
15:00 EUR Wskaznik pewnosci konsumentéw lis -26 -25.7
8:00 GER PKB r/r final (%) 3Q 0.2 0.2

9:00 GER Wskaznik IFO - oczekiwania (pkt) lis 93.0 93.2
9:00 GER Wskaznik IFO - sytuacja biezaca (pkt) lis 106.0 107.3

W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. Kolejna cze$¢ danych za pazdziernik. Publikowane w poniedziatek dane z rynku pracy (za-
trudnienie i ptace w sektorze przedsiebiorstw) powinny pokazaé systematyczne pogorszenie sytuacji, zwtaszcza
jesli chodzi o zatrudnienie. Wprawdzie korzystna réznica dni roboczych nieco zamaskuje ten sygnat dla ptac, ale
tempo ich wzrostu pozostaje jedynie nieznacznie powyzej inflacji. We wtorek publikacja danych na temat produkg;ji
przemystowej i budowlano-montazowej, wraz z towarzyszgcymi im indeksami cen producenckich. Wigksza liczba
dni roboczych bedzie czesciowo maskowac ostabienie aktywnosci w przemysle i budownictwie, ale systematyczne
pogorszenie wskaznikéw koniunktury nie pozostawia ztudzen co do stanu rzeczy. Inflacja producencka powinna
spas¢ dzieki efektom bazowym i stabilizacji kurséw walutowych i cen surowcéw. Wreszcie, w $rode odczyt inflacji
bazowej potwierdzajacy ptynacy z zesztotygodniowych danych GUS wniosek o spadku pres;ji inflacyjnej w gospo-
darce polskie;.

e Gospodarka globalna. Tydzien pod znakiem indekséw koniunktury w strefie euro i w Stanach Zjednoczonych
oraz danych z amerykanskiego rynku nieruchomosci. Po serii zaskakujacych spadkéw w zeszlym miesigcu, kon-
sensus rynkowy wskazuje na stabilizacje indekséw PMI w Niemczech i strefie euro oraz nieznaczny spadek in-
dekséw IFO w Niemczech. Nalezy jednak pamigtaé, ze jest to stabilizacja na poziomie sygnalizujagcym wyraznie
negatywne nastroje w gospodarce. Z kolei przewidywania co do koniunktury w Stanach Zjednoczonych wskazujg
na zahamowanie jej poprawy, co nie stanowi zaskoczenia - w miare zblizania si¢ do konfrontacji w sprawie fiscal
cliff niepewnos¢ dla konsumentéw i przedsigbiorstw bedzie rosta.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Miedzynarodowy Fundusz Walutowy obnizyt swoje wczesniejsze (pazdziernik) prognozy tempa wzrostu gospo-
darczego dla Polski z 2,4 proc. do 2,25 proc. w 2012 roku oraz z 2,1 proc. do 1,75 proc. w 2013 roku.

e Strefa euro: Na rachunku obrotéw biezacych eurolandu nadwyzka we wrzeéniu 2012 r. wyniosta 0,8 mld euro
wobec nadwyzki 10,9 mid euro miesiac wczeséniej, po korekcie.

e USA: Produkcja przemystowa w USA w pazdzierniku 2012 r. spadta o 0,4 proc., po tym jak we wrze$niu wskaznik
wzrést 0 0,2 proc., po korekcie. (wiecej w sekcji analizy)

Decyzja RPP (5.12.2012) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.336 -0.004

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.598 0.015

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 4.201 -0.035

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters


mailto:ernest.pytlarczyk@brebank.pl
mailto:marcin.mazurek@brebank.pl
mailto:paulina.ziembinska@brebank.pl
mailto:piotr.bartkiewicz@brebank.pl
http://www.brebank.pl

SRE» BRE BANK SA RAPORT DZIENNY

= 19 listopada 2012

&~
—

Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
55 Indeks zaskoczen dla Polski

' Tydzien bez niespodzianek. Pazdziernikowa inflacja okazata
2 LA sie by¢ praktycznie idealnie zgodna z konsensusem, za$ ze-
T --1" szlotygodniowe dane na temat bilansu ptatniczego i podazy
1,8 - -"u _J L-'h“ _“ pienigdza M3 nie stanowity zbyt duzego zaskoczenia, biorgc
} pod uwage zwyczajowag zmiennos$¢ tych wskaznikow. W tym
1,6 - j"f i tygodniu duzy pakiet danych ze sfery realnej (m.in. produkcja
] \ przemystowa i zatrudnienie) i inflacja bazowa. Wprawdzie
14 - -’ L" wydaje sie, ze prognozy analitykéw dostosowujg sie juz do
.-“\J TN ogdlnego pogorszenia sytuacji gospodarczej, ale negatywne

1,2 4 r R niespodzianki wcale nie sg wykluczone.
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro
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0,4 - ! qu_, Miniony tydzief uptynat pod znakiem odczytéw PKB i pro-
" J 1 1 pa l_ dukcji przemystowej, ale jedyne zaskoczenie przynidst indeks
0.2 ! J \ 1‘\ ZEW dla Niemiec. Tym samym, indeks zaskoczen dla strefy
0 : . . : | euro kontynuuje spadki. W tym tygodniu publikacje indeks6w
] o koniunktury, ktére moga przynies¢ negatywne zaskoczenia i
! "\\ M J uksztattowaé trend spadkowy indeksu.
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USA

Fatalny tydzien dla amerykanskiego indeksu zaskoczen - po
kilku negatywnych niespodziankach (sprzedaz detaliczna,
i inflacja producencka, najwigkszym szokiem byt jednak
i najnowszy raport na temat nowozarejestrowanych bezrobot-
nych) indeks siegnat pazdziernikowych miniméw. Ten tydzieh
\w_ przyniesie dane z rynku nieruchomosci i odczyty wskaznikéw
14\ koniunktury (U. Michigan i Conference Board). Wprawdzie
efekty huraganu Sandy powinny by¢ juz mniej widoczne
1 w danych publikowanych w tym tygodniu, ale wskazniki
5 Jnl ! koniunktury moga wykaza¢ wrazliwos¢ na niepewnos¢ wokot
\NU kwestii fiscal cliff. Ergo: dalszy spadek indeksu nie jest

wykluczony.

Indeks zaskoczen dla USA
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sa one $rednig wazong wystandaryzowa-
nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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USA: Spadek produkcji przemystowej spo-
wodowany przez huragan Sandy

W pazdzierniku produkcja przemystowa spadta o 0,4% m/m
(skala rewizji poprzednich odczytéw wyniosta tacznie -0,1%).
Konsensus rynkowy opiewat na +0,2% (co byto wielkoscig nieco
na wyrost biorgc pod uwage krétkookresowg korelacje pomie-
dzy produkcjg a liczbg przepracowanych godzin). Gtéwng sitg
napedowa spadkow okazato sie przetwérstwo przemystowe (-
0,9%) - gdyby nie 1,5% wzrost w gornictwie wynik bytby bar-
dzo mizerny. Na szcze$cie za gros spadkéw przetworstwa odpo-
wiedzialne jest dziatanie huraganu Sandy (po wytgczeniu tego
czynnika produkcja przemystowa praktycznie nie zmienita sie
wobec wrze$nia). Wykorzystanie mocy wytworczych obnizyto
sie do 77,8% z 78,3% (po rewizji) w poprzednim miesigcu.
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—Catkowita liczba przepracowanych godzin r/r  —Produkcja przemystowa r/r

Spadki sg rowno roztozone na wszystkie kategorie produko-
wanych débr: konsumpcyjnych (-0,9%), inwestycyjnych (-1,2%),
czynnikow produkcji (-0,7%). Patrzac w nieco innym rozbiciu,
produkcja débr trwatego uzytku wzrosta o 0,2% (co wazne obita
produkcja samochodéw, po 2 miesigcach spadku) za$ produk-
cja dobr nietrwatego uzytku spadta o 1,2%. Jednokierunkowy
ruch na wszystkich kategoriach produkcji potwierdza dziatanie
wspodlnego czynnika tj. huraganu Sandy.
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—ISM w przemysle, opdznienie4  —Przetwdrstwo przemystowe, r/r

Efekty statystyczne spowodujg, ze produkcja przemystowa od-
bije znacznie w przysztym miesigcu. Jej przysztos¢ w najbliz-
szych miesigcach rysuje sie takze w coraz jasniejszych bar-
wach. Po pierwsze, indeks koniunktury ISM (wykazujacy pewne
wyprzedzenie dla przetwérstwa przemystowego) utrzymuje sie

RAPORT DZIENNY

19 listopada 2012

na relatywnie wysokich poziomach a stosunek zaméwien do za-
paséw sugeruje, ze cykliczne dno mogto zosta¢ juz osiagniete.
Po drugie, ostatni miesigc charakteryzowat sie juz lepszym rzu-
tem danych makro z Chin (spodziewamy sige, ze momentum tych
publikacji bedzie powoli, ale jednak rosto). Po trzecie wresz-
cie, po wyborach prezydenckich prawdopodobienstwo wysta-
pienia fiscal cliff jest obecnie nizsze, gdyz republikanie nieco
ztagodnieli w kwestiach podatkowych a konsensus zmierza do
kompleksowej reformy podatkowo-wydatkowej, ktéra ma zostac
osiaggnieta w przeciagu roku.
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EURUSD fundamentalnie

Piatek uptynat pod znakiem umacniania sie dolara. Kwestie po-
mocy dla panstw peryferii eurolandu zastgpita kontrowersja wo-
kot budzetu UE na nowg perspektywe i pytanie o to, jak znacza-
cej redukgcji ulegnie wspdlna kiesa Unii Europejskiej. Po zaska-
kujaco stabych (wiecej w sekcji analizy) danych na temat pro-
dukcji przemystowej obserwowali§my gwattowne (i na pierwszy
rzut oka paradoksalne) ostabienie euro. Pozostata cze$¢ dnia to
mozolne odrabianie strat przez euro w sytuacji, gdy sentyment
inwestoréw znéw zaczety ksztattowa¢ obawy o rozwigzanie kwe-
stii klifu fiskalnego i mozliwej kontrowersji wokét podnoszenia
limitu zadtuzenia przez Kongres (wieczorem Sekretarz Skarbu
Geithner zasugerowat catkowite zniesienie limitu zadtuzenia).
Dzi$ po obu stronach Atlantyku nie bedzie publikacji istotnych
danych makroekonomicznych - jak sie wydaje, to zrodto niepew-
nosci zostato na jaki§ czas wyeliminowane, ostabianiu sie euro
moga wiec przeciwdziata¢ obawy o fiscal cliff.
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EURUSD technicznie

Wbrew naszym przewidywaniom, EURUSD nie wytamat sie w
zesztym tygodniu z formacji flagi i odbit si¢ od jej dolnego kranca.
W efekcie, kierunek i zakres zmiennos$ci kursu w perspektywie
tygodniowej wyznacza teraz kanat spadkowy. W piatek kurs po-
wrocit do spadkéw, ale nie zdotat przetamaé wsparcia na po-
pziomie 1,2735 (FIBO 38,2% na wykresie dziennym). Wydaje
sie wiec, ze EURUSD wszedt w okres konsolidacji (w okoli-
cach 1,2750) po trzech tygodniach dynamicznych spadkéw. Na-
turalnym poziomem oporu i gornag granicg dla korekty pozo-
staje 1,2800/10 (MA200) - bedzie on obserwowany z uwagg i
jezeli zostanie przetamany, pierwotne zatozenia dotyczace gte-
bokosci tej korekty beda musiaty by¢ zweryfikowane. Z drugiej
strony, EURUSD powinien znalez¢ wsparcie najpierw na pozio-
mie 1,2735, a nastepnie skierowa¢ w okolice 1,2700 (zeszioty-
godniowe minimum i czynniki psychologiczne).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabilny w czasie pigtkowej sesji. Dzi$ otwarcie na po-
ziomie 4,1550. Zmiana na stanowisku przewodniczacego PSL
prawdopodobnie nie bedzie miata wptywu na wycene polskich
aktywow i kurs ztotego. W centrum uwagi w tym tygodniu dane
0 polskiej produkcji przemystowej. Stabszy odczyt i stymulacja
oczekiwan na obnizki stop w potgczeniu z obawami o fiscal cliff
w USA moga przyczyni¢ sie do ostabienia ztotego w tym tygo-
dniu.

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 dzialanie

specyficznych czynnikow krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki
krajowe. Wartosci dodatnie: PLN jest osfabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

W perspektywie tygodniowej trwa konsolidacja EURPLN w oko-
licach 4,1550 (brak zmian w stosunku do poprzedniego tygo-
dnia). W pigtek wprawdzie EURPLN wznowit ruch w kierunku
pétnocnym, ale w ostatecznym rozrachunku zamknat si¢ na po-
ziomie nieznacznie wyzszym od poziomu otwarcia, w efekcie
nie zmieniajgc tygodniowego obrazu. Dzien dzisiejszy rozpoczat
sie od spadkéw, ale naszym zdaniem EURPLN pozostawac¢ be-
dzie w pasmie wahan wokot zesztotygodniowej Sredniej (4,14 -
4,18). Najblizszym celem dla wzrostéw jest 4,1600 - po prze-
tamaniu tego oporu nastepnym testowanym poziomem bedzie
wspomniany wczesniej 4,1700/10. Z kolei w przypadku dalszych
spadkéw kurs powinien znale¢ wsparcie najpierw na poziomie
4,1550 (FIBO 61,8% na wykresie czterogodzinowym), a nastep-
nie na istotnym z powodéw psychologicznych poziomie 4,1500.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 3.93 3.98 ON 4.4 4.8 EUR/PLN 4.1614
2Y 3.8775 3.91 1M 4.4 4.7 USD/PLN 3.2682
3Y 3.8001 3.84 3M 4.3 4.7 CHF/PLN 3.4570
4Y 3.7801 3.82
5Y  3.8025 3.84 FRA BID ASK
6Y 3.8 3.86 1x2 430 4.35 EUR/USD 1.2736
7Y 3.84 3.90 1x4 4,33 4.38 EUR/JPY 103.58
8Y 3.88 3.94 3x6 3.93 3.98 EUR/PLN 4.1548
QY 3.92 3.98 6x9 3.58 3.63 USD/PLN 3.2660
10Y 3.9549 3.99 9x12 3.49 3.54 CHF/PLN 3.4481
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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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