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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 Zatrudnienie r/r (%) paz -0.2 -0.1 -0.1 0.0
14:00 POL Ptace r/r (%) paz 3.6 2.4 1.6 2.8
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym m/m paz -0.2 -2.9(r) 241
(%)
14:00 POL PPl t/r (%) paz 1.5 1.6 1.8
14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) paz 1.7 2.8 5.2
14:00 POL Produkcja budowlano-montazowa r/r (%) paz -5.5 -17.8
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) paz 840 872
JAP Decyzja BOJ (%) lis 0.1 0.1
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) paz 1.7 1.8 1.9
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 17.11 395.0 439.0
15:55 USA Wskaznik koniunktury Uniwersytetu Mi- lis 84.9 84.9
chigan (pkt)
16:00 USA Wskaznik wyprzedzajacy Conference paz 0.1 0.6

Board (%)

22.11.2012 CZWARTEK

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

Dzis zostana opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzi$ publikacja danych z przemystu. Wobec wigkszej liczby dni roboczych (+2 r/r w paz-
dzierniku, -2 r/r we wrzesniu) nalezy oczekiwa¢ odbicia rocznych dynamik produkcji przemystowej i budowlano-
montazowej w stosunku do poprzedniego miesigca. Jest to jednak sygnat pozorny - produkcja oczyszczona z
wptywu czynnikéw sezonowych i dni roboczych powinna w dalszym ciggu spadac. O takim stanie rzeczy (w obydwu
sektorach) zaswiadczajg réwniez systematycznie spadajace wskazniki koniunktury GUS. Ponadto, wobec opubliko-
wanych w | potowie miesigca danych na temat produkcji samochodéw liczymy sie negatywnymi ryzykami dla naszej
prognozy produkcji przemystowej. Dzi$ opublikowane zostang dane na temat cen produkcji przemystowej - tutaj z
uwagi na stabilno$¢ kurséw i cen surowcéw oraz efekty bazowe oczekujemy dalszego wyhamowania wzrostéw cen.
e Gospodarka globalna. Dzi$ cigg dalszy danych z amerykanskiego rynku nieruchomosci (rozpoczete budowy
domoéw). Oczekuje sie nieznacznego spadku, po rekordowym wrze$niu.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Kazmierczak: Dane makroekonomiczne uzasadniajg poluzowanie polityki pienieznej. Istnieje mozliwos¢, ze RPP
obnizy stopy procentowe na grudniowym posiedzeniu. Nie jestem zwolennikiem terapii szokowej, tylko stopniowego
luzowania polityki pienigznej.

e GUS: Przecietne wynagrodzenie brutto w pazdzierniku wyniosto 3.718,19 zl, co oznacza, ze rdr wzrosto o 2,8
proc., a mdm wzrosto o 2,1 proc. Zatrudnienie nie ulegto zmianie. (wiecej w sekcji analizy)

e Premier Donald Tusk przyjat rezygnacje Waldemara Pawlaka ze stanowiska wicepremiera i ministra gospodarki.
e MF: Przy ponownym otwarciu emisji obligacji w euro zapadajacych w 2024 roku, sprzedano papiery 12-letnie o
wartosci 750 min euro i rentownos$ci 3,21 proc.

e USA: Sprzedaz doméw na rynku wtérnym w USA w pazdzierniku wzrosta do 4,79 min w ujeciu rocznym z 4,69
miliona miesigc wczesniej.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.342 0.006

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.599 0.003

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 4.209 0.001

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Place przyspieszyly tylko przejsciowo, za-
trudnienie (jeszcze) nie spada

Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw wzrosto
w pazdzierniku o 2,8% (konsensus rynkowy 2,4%, poprzednio
1,6%). Przyspieszenie w stosunku do poprzedniego miesigca
to przede wszystkim wynik pozytywnej r6znicy dni roboczych
(+2 r/r, w poprzednim miesigcu byto to -2 r/r), ktéra miata
(pozytywny) wplyw na ptace przede wszystkim w przemysle.
Skala przyspieszenia nie jest jednak porazajaca. Przyjmujac
poprzednie korelacje za baze do poréwnan, obecna réznica
w dniach roboczych powinna skutkowa¢ dynamikg ptac w
przedziale 3-4% (stad nasza prognoza 3,6%). Oznacza to,
ze trend ptac (nominalnych) mégt ulec dalszemu obnizeniu w
pazdzierniku.

W takich warunkach zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw
stanowi pewnego rodzaju niespodzianke. Okazuje sie, ze w
pazdzierniku utrzymato sie ono na poziomie sprzed roku (kon-
sensus rynkowy -0,1%, nasza prognoza oparta na trendach
i wskaznikach koniunktury w poszczegolnych sekcjach na
poziomie -0,2%). Tym samym dynamika miesieczna wyniosta
-0,1% - mato, ale trend spadkowy zostat zachowany. Statystyki
budzg jednak pewne watpliwosci. Od dawna wiadomo, ze
poszczegolne sekcje zatrudnienia publikowane przez GUS nie
sumujg sie do catkowitego zatrudnienia (istnieje pewnego ro-
dzaju komponent nieobserwowalny, ktérego sktadu nie znamy).
Nie przediuzajgc - zatrudnienie w poszczegoélnych sekcjach
spada juz trzeci miesigc z rzedu, po 0,1% r/r. Roznica ta jest
natury cyklicznej (nie wiemy dlaczego) i moze sie w kolejnych
miesigcach rozszerzac.

Dane nie beda stanowity przyczynku dla jakiejkolwiek zmiany
kursu RPP. Nie wydaje sie nam takze, ze falsyfikujg scenariusz
recesji w pierwszej potowie 2013 roku, ktéra to jest naszym
scenariuszem bazowym. JesteSmy sobie w stanie wyobrazic,
ze przedsiebiorstwa - nie do konca przekonane o przysztosci
i naturze spowolnienia - na razie w petni korzystajg z elastycz-
nych form (przej$ciowej) redukcji kosztéw zatrudnienia, wprowa-
dzonych w 2009 roku (stad gasnaca dynamika wynagrodzen).
JesteSmy tez sobie w stanie wyobrazi¢, ze postawienie tych
samych przedsigbiorstw przed faktem dokonanym i dalszymi,
szybkimi spadkami aktywnos$ci gospodarczej do konhca roku
moze skutkowa¢ skokowym dostosowaniem poziomu zatrudnie-
nia do nowych warunkdw rynkowych. Tym samym moze sig oka-
zaé, ze obecne chomikowanie zatrudnienia nie zmniejszy praw-
dopodobienstwa recesiji, tylko je zwigkszy biorac pod uwage ti-
ming koniecznos$ci skokowego zatrudnienia przez przedsigbior-
cow. Trzymamy jednak reke na pulsie i nie bedziemy ignorowac
zadnych informacji naptywajacych z gospodarki.

RAPORT DZIENNY

20 listopada 2012




SRE? BRE BANK SA

&~
—

-

EURUSD fundamentalnie

EURUSD skonczyt dzien wyzej, podsycany trzema pozytywnymi
zjawiskami. Pierwsze z nich dotyczylo spekulacji odnos$nie ob-
nizki stép procentowych w Chinach, drugie oczekiwan na pozy-
tywne (tzn. zakohczone zaakceptowaniem przedtuzenia okresu
dochodzenia do celéw fiskalnych oraz wyptata kolejnej transzy
pomocy) zakonczenie dzisiejszego szczytu Eurogrupy, trzecie
byto poktosiem ocieplenia stosunkéw pomiedzy republikanami
i demokratami, co przybliza kompromis w kontekscie fiscal cliff.
Obnizka ratingu Francji (dostosowanie przez Moody’s ratingu do
poziomu S&P) przeszta tylko z drobng czkawka. Najwazniejszy
element wczorajszych wzrostdéw to prawdopodobnie Eurogrupa.
Jesli znéw zobaczymy niekonstruktywne ,odroczenie sprawy”
EURUSD moze wréci¢ w okolice 1,26. Pozytywne rozstrzygnie-
cie ma szanse na wywindowanie kursu ponad 1,28; o utrzyma-
niu tego poziomu zadecydujg juz dane makro.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($rednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD

IRS. Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowarto$ciowany (minus) lub
przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

Weczorajszy dzieh przyniést kolejne wzrosty i przetamanie klu-
czowego oporu na poziomie 1,2800/1,2810. W dniu dzisiej-
szym jednak poziom ten zostat przetamany z drugiej strony i
EURUSD pozostaje pozostaje ponizej 200-dniowej Sredniej ru-
chomej. Nawtychmiastowym celem dla wzrostéw jest 1,2800.
W przypadku jego ponownego, trwalszego przetamania nasza
uwaga skupi sie na 1,2860 (pazdziernikowe minimum), a na-
stepnie 1,2890/1,2900. Brak przetamania 1,2800 moze sygnali-
zowac koniec korekty i powrét do spadkéw. Wéwczas EURUSD
testowaé bedzie najpierw FIBO 38,2% (1,2730, jest to réwniez
MAS55 na wykresie 4H), a nastepnie 1,2700 (listopadowe mini-
mum zamknigcia) i 1,2660 (bezwzgledne minimum listopada).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie EURPLN technicznie

Ruch na EURPLN, kt6ry wykonat sie w ostatnich dniach (a wigc Brawurowy spadek EURPLN w dniu wczorajszym przyniost
zej$cie z 4,19 do dzisiejszych 4,12-13 na otwarciu) niewiele ma przetamanie wszystkich spodziewanych pozioméw wsparcia
wspolnego z czynnikami wewnetrznymi i jest poktosiem odbicia (utrzymane zostato dopiero FIBO 23,6% - 4,1280). W efekcie,
na EURUSD oraz w regionie (patrz wykres dot. czynnika krajo- EURPLN znajduije sie teraz w bezpos$redniej okolicy krétkotermi-
wego w ewaluacji EURPLN). Tym samym wczorajsza seria nieco nowego trendu wzrostowego (bliskiego réwniez 200-okresowe;j
lepszych danych (ptace i zatrudnienie) miata niewielki wptyw na Sredniej ruchomej na wykresie 4H), ktéry powinien zapewni¢ so-
kurs. Dzisiejsze dane o produkcji przemystowej moga by¢ juz lidne wsparcie. W przypadku jego przetamania, celem dla spad-
jednak rozczarowaniem, gdyz konsensus wydaje sie zbyt wy- kéw jest listopadowe minimum (4,1000), ktdre niesie ze soba
soko (4%) biorac pod uwage relatywnie staby (cho¢ lepszy od réwniez pewng warto$¢ ze wzgledéw psychologicznych. Bar-
konsensusu to jednak staby jak na r6znice w dniach roboczych) dziej prawdopodobnym w naszej opinii scenariuszem jest wy-
odczyt ptac. Jesli EURUSD nie przebije sie dzi$ przez 1,2800 bicie we wspomniane wczoraj okolice 4,14-4,18 i - w nieco dtuz-
zloty réwniez moze powrdci¢ do ruchu w gére. szej niz jeden dzien perspektywie - konsolidacja w tym zakre-

sie. Sygnatem potwierdzajagcym ten scenariusz bedzie ponowne
przebicie opordw na poziomie 4,14 oraz (zwlaszcza) 4,1550
(FIBO 61,8% na wykresie 4H).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 3.94 3.98 ON 4.6 4.8 EUR/PLN 4.1521
2Y 3.8975 3.93 M 4.6 4.8 USD/PLN 3.2503
3Y 3.81 3.85 3M 4.2 4.6 CHF/PLN 3.4452

4Y 3.7851  3.83

5Y  3.8075 3.85 FRA BID ASK

6Y 3.8283 3.87 1x2 430 4.35 EUR/USD 1.2812
7Y 3.8667 3.91 1x4 429 4.34 EUR/JPY 104.29
8Y 3.9107 3.95 3x6 3.91 3.94 EUR/PLN 41277
)4 3.9383 3.98 6x9 3.58 3.63 USD/PLN 3.2184
10Y 3.96 4.00 9x12 3.47 3.50 CHF/PLN 3.4258
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
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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.




