SRE? BRE BANK SA

&~
—

-

Biuro Analiz Ekonomicznych

Ernest Pytlarczyk
gtéwny ekonomista
tel. +48 22 829 01 66

RAPORT DZIENNY

21 listopada 2012

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 48.3 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$ inflacja bazowa. W zwigzku z systematycznym stabnigciem presji inflacyjnych (na
stabos$¢ popytu wewnetrznego wskazujg zesziotygodniowe dane o VAT, a wczorajszy odczyt inflacji producenckiej
wskazuje na nasilenie presji konkurencyjnej na rynku), oczekujemy dalszego spadku tempa wzrostu cen bazowych
W ujeciu rocznych.

e Gospodarka globalna. Dzi$ dane z USA: cotygodniowy rynek pracy i indeksy koniunktury Conference Board
oraz Uniwersytetu Michigan. Dane o nowozarejestrowanych bezrobotnych powinny ulec poprawie po zaskakujgco
negatywnym odczycie z zesztego tygodnia. Z kolei w przypadku wskaznikéw koniunktury nalezy liczy¢ sie, odpo-
wiednio, z ostabieniem nastrojow konsumenckich i wyhamowaniem wzrostu wskaznika wyprzedzajacego CB. Jak
sie wydaje, gtéwna przyczyna jest niepewnos$¢ wokét fiscall cliff, ciazaca nad amerykanska gospodarka.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e GUS: Produkcja przemystowa w pazdzierniku wzrosta o 4,6 proc. rdr, po spadku o 5,2 proc. we wrzes$niu, a w
poréwnaniu z poprzednim miesigcem wzrosta o 7,7 proc. (wiecej w sekcji analizy)

e GUS: Ceny produkcji przemystowej w pazdzierniku wzrosty o 1,0 proc. rdr, po wzroécie o 1,8 proc. rdr we wrze$niu,
a w ujeciu miesigcznym ceny produkcji spadty o 0,7 proc. (wiecej w sekcji analizy)

e Premier Donald Tusk: Rada Ministrow zwrdci sie do Sejmu o wyrazenie zgody na ratyfikacje paktu fiskalnego; na
wtorkowym posiedzeniu rzad przyjat uchwate w tej sprawie.

e USA: Liczba rozpoczetych inwestycji w zakresie budowy doméw mieszkalnych w USA wzrosta w pazdzierniku do
894 tys. w ujeciu rocznym, z 863 tys. we wrzesniu po korekcie (wzrost o 3,6 proc.).

e Japonia: Stopy procentowe bez zmian.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.347 0.010

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.663 -0.019

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 4.227 0.0583

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Efekt dni roboczych i mamy ponowny wzrost
produkcji przemystowej w pazdzierniku

W pazdzierniku produkcja przemystowa sprzedana wzrosta o
4,6% r/r wobec 5,2% r/r zanotowanych we wrze$niu (prognozy
analitykow oscylowaty wokét 2,0%). Wzrost dynamiki wzgle-
dem wrzesdnia to przede wszystkim efekt wiekszej liczby dni
roboczych (+2 vs. -2 w ujeciu rocznym). Po odsezonowaniu
produkcja wzrosta zaledwie o 0,6% r/r wobec spadku o 1,6%
we wrzesniu.

Wzrosty zanotowano w 27 z 34 sekcji, co znéw jest zwigzane z
efektem dni roboczych. Wiodace sekcje to produkcja urzadzen
elektronicznych (12,2% r/r), chemikaliow (11,0%) i produkcja
wegla (13,9%). Spadata produkcja w takich sekcjach jak
produkcja metali, pojazdéw i mebli, ktdre to sekcje sg sekcjami
eksportowymi, mocno cyklicznymi i w ktérych kontrakcja jest
juz obserwowana od kilku miesiecy. Sekcje powyzsze narazone
bedg na dalsze spadki w kolejnych miesigcach. Za listopad
odczyt ponownie moze pozosta¢ dodatni (+1 dni roboczych
W ujeciu rocznym), dane o produkcji nie zmieniajag naszego
negatywnego scenariusza makroekonomicznego. Spadki pro-
dukcji w kolejnych miesigcach uprawdopodabnia spowolnienie
w Niemczech (recesja w IV kw.) oraz postepujace spowolnienie
popytu wewnetrznego w Polsce.

Wyréwnana sezonowo produkcja sprzedana przemystu,
indeks r/r
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Ceny produkcji sprzedanej przemystu wzrosty w pazdzierniku
o 1,0% r/r (poprzednia wielko§¢ pozostata bez rewizji na
poziomie 1,8%). W ujeciu miesiecznym spadki cen sg znaczne:
przetwoérstwo -0,7%, gornictwo (-2,2%). W szczegdlnosci
ciekawy wydaje si¢ znaczny spadek cen w przetwoérstwie
przemystowym, ktéry nastgpit de facto bez zmiany czynnikéw
egzogenicznych (kurs walutowy, ceny surowcéw). Moze to
oznaczaé, ze spowolnienie w przemysle jest de facto wigksze
niz wskazywatyby na to statystyki dotyczace publikowanej
rownolegle produkcji. Oprécz niezidentyfikowanych czynnikéw
jednorazowych, ktére mogty sprowadzi¢ spadek dynamiki
produkcji na taki poziom (ostatnio takie spadki wystapity w
miesigcach letnich 2009 roku - wtedy bardziej namacalng
przyczyng bylo 20 groszowe umocnienie ztotego wzgledem
EUR) warto zwr6ci¢é uwage takze na intensyfikacje presji
konkurencyjnej (objaw stabego rynku, czy tez koniecznosci
uplasowania niesprzedanej produkcji eksportowej na rynku
krajowym), tym bardziej ze zmiany zapaséw w niniejszej fazie
cyklu sg poniekad mniej raptowne niz w poprzednim (zmiany
zapasOw caly czas na dodatnim poziomie).
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Techniczne spojrzenie na inflacje nie przedstawia ztudzen, ze
proces dezinflacji bedzie kontynuowany w coraz szybszym
tempie.
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Dane wczorajsze okazaty sie pozytywne dla ztotego i lekko ne-
gatywne dla polskich obligacji (wzrost produkcji przez niektorych
ironicznie skomentowany zostat jako efekt obnizki stép NBP w
listopadzie i brak koniecznosci dalszego poluzowania). Podtrzy-
mujemy nasz poglad, ze obnizka stép w grudniu jest pewna, a
kolejne dane ze sfery realnej (w tym odczyt PKB za Il kw. - pu-
blikacja 30 listopada i kolejne odczyty inflacji) beda stymulowaty
oczekiwania na obnizki stop.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD oscylowat wczoraj wokét 1,28 przez catg sesje. Po
kilku zachecajacych komentarzach inwestorzy spodziewali sie
konstruktywnego rozwigzania w sprawie Grecji; komentarze
Bernanke odno$nie fiscal cliff (a wtasciwie pozytywnego scena-
riusza dla gospodarki, gdy cliff zostanie oddalony) tylko podsy-
caly pozytywne nastroje. Po pétnocy okazato sig, ze rozwigzania
nie ma i ponowa préba pogodzenia stanowisk nastgpi 26 listo-
pada (poniedziatek). Wyglada na to, ze rozwigzania sg (wszyscy
je znaja), tylko oficjele nie mogg zgodzic¢ sie, ktére z nich wybrac.
EURUSD zareagowat gwattownie, realizujgc spadki do 1,2730.
Woczorajsza decyzja bedzie przyczynkiem do risk-off, ktéry zago-
§ci znéw na rynkach do poniedziatku. Z tego powodu spodzie-
wamy sie, ze EURUSD moze ustanowi¢ nowe minima, z bezpo-
$rednim celem na wysokosci 1,26.

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

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

Dzien wczorajszy praktycznie bez zmian - zgodnie z przewidy-
waniami, uptynat pod znakiem testowania oporu wyznaczonego
przez 200-dniowg srednig ruchoma (1,2800) i wprawdzie poziom
ten na koniec dnia zostat przetamany, ale nie w sposéb zna-
czacy, a kolejny dzieh rozpoczynamy duzg, czarng $wieca. Brak
przetamania 1,2800 moze sygnalizowac koniec korekty i powrot
do spadkéw. Wéwczas EURUSD powinien znalezé wsparcie
najpierw w FIBO 38,2% (1,2730, jest to réwniez MA55 na wy-
kresie 4H), a nastepnie na poziomach 1,2700 (listopadowe mi-
nimum zamkniecia) i 1,2660 (bezwzgledne minimum listopada).
Z drugiej strony, poziomy oporu pozostajg bez zmian - po raz
kolejny obserwowaé bedziemy 1,2800 i - w przypadku wyraz-
nego przebicia - 1,2860 (pazdziernikowe minimum). Jezeli jed-
nak dos$wiadczenia ostatnich dni moga by¢ wskazéwka, testo-
wanie tego drugiego oporu jest mato prawdopododobne.

Wsparcie Opor

1,2730/40 1,2890/2900
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN umacniat sie wczoraj niemal przez catg sesje. Wspar-
ciem byty pozytywne nastroje globalne oraz - w mniejszym stop-
niu - lepsze dane o produkcji przemystowej. Naszym zdaniem
przy bardzo niskim wzroscie PPI (tylko 1% r/r) dane te w zaden
spos6b nie zmieniajg perspektyw dla polityki pienieznej (odsezo-
nowane wzrosty produkciji przemystowej plasuja si¢ w wyraznym
spadkowym trendzie - wigcej w sekcji analizy). Z uwagi na fakt,
ze ostatnie umocnienie ztotego byto indukowane poprawg na-
strojow globalnych, obecnie spore prawdopodobienstwo korekty
w dot na EURUSD sprawia, ze krajowa waluta jest podatna na
ostabienie (tym bardziej, ze skala ostabienia w nocy, zrealizo-
wana dokfadnie w czasie ostabienia EURUSD byta niewielka).
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EURPLN technicznie

Wczorajszy dzieh przyniést przetamanie krétkoterminowego
trendu wzrostowego, w efekcie czego EURPLN zdotat przebi¢
poziom 4,12 i znalez¢ sie relatywnie blisko listopadowego mi-
nimum (4,1000). W rezultacie, EURPLN znajduje sie ponizej
swoich trendéw (niezaleznie od czestotliwos$ci rozwazanych da-
nych). Dzien dzisiejszy rozpoczat sie od wzrostow i ponownego
przetamania 4,12 od dotu, nie daje to jednak dostatecznych pod-
staw do stwierdzenia, ze krétkoterminowy trend spadkowy ulegt
odwrdceniu. Sygnatem potwierdzajgcym taki scenariusz bedzie
ponowne przebicie oporéw na poziomie 4,14 oraz (zwtaszcza)
4,1550 (FIBO 61,8% na wykresie 4H). W miedzyczasie jednak
bezposrednim celem jest 4,1280/4,1300 (krotkoterminowy trend
wzrostowy, i jednocze$nie FIBO 23,6%) i ten poziom bedzie
bacznie obserwowany. Z drugiej strony, mocnym wsparciem dla
EURPLN wydaja sie listopadowe minima (4,1000/4,1060).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 3.95 3.99 ON 4.6 4.8 EUR/PLN 41370
2Y 3.91 3.94 1M 4.6 4.8 USD/PLN 3.2333
3Y 3.83 3.87 3M 4.4 4.7 CHF/PLN 3.4342
4Y 3.81 3.85
5Y 383 387 FRA__ BID ASK
6Y 3.84 3.90 1x2 431 4.36 EUR/USD 1.2816
7Y 3.87 3.93 1x4 431 4.35 EUR/JPY 104.67
8Y 3.947 3.98 3x6 3.91 3.94 EUR/PLN 4.1149
)4 3.95 4.01 6x9 3.60 3.65 USD/PLN 3.2054
10Y 3.99 4.03 9x12 345 3.50 CHF/PLN 3.4143
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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.




