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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
2:45 CHN PMI w przemysle (pkt) lis 50.4 49.5 50.5
9:00 POL PMI w przemysle (pkt) lis 47.3 47.2 47.3 48.2
9:50 FRA PMI w przemysle final (pkt) lis 44.7 44.5
9:55 GER PMI w przemysle final (pkt) lis 46.8 46.8 46.8
10:00 EUR PMI w przemysle final (pkt) lis 46.2 46.2 46.2
16:00 USA ISM w przemysle (pkt) lis 51.4 51.7 49.5
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11:00 EUR PPI m/m (%) paz 0.0 0.2

9:50 FRA PMI w ustugach final (pkt) lis 46.1
9:55 GER PMI w ustugach final (pkt) lis 48.0 48.0
10:00 EUR PMI composite final (pkt) lis 45.8 45.8
10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt) lis 45.7 45.7

POL Decyzja RPP (%) gru 4.25 4.25 4.50
14:30 USA Wskaznik zatrudnienia ADP (tys.) lis 140 158
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) paz 0.0 4.8
11:00 EUR PKB s.a. prelim g/q (%) 3Q -0.1 -0.1
12:00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) paz 1.0 -3.3
13:45 EUR Decyzja ECB (%) gru 0.75 0.75
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 01.12 380 393
9:00 CZE PKB s.a. final r/r (%) 3Q -1.5
9:00 HUN PKB s.a. final r/r (%) 3Q -1.5
9:00 HUN Produkcja przemystowa prelim r/r (%) paz 0.6
12:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) paz 0.0 -0.8
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys.) lis 90 171
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) lis 7.9 7.9
15:55 USA Wskaznik koniunktury U. Michigan (pkt) gru 82.0 82.7

Dzis zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Spokojny dzien. Dzi$ jedynie publikacja danych na temat inflacji producenckiej w strefie
euro. Zgodnie z oczekiwaniami analitykdw, ceny producentéw w pazdzierniku nie zmienity sie w ujeciu miesiecznym.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Wskaznik PMI dla Polski w listopadzie wyniost 48,2 pkt. wobec 47,3 pkt w pazdzierniku - wynika z danych HSBC
opracowanych przez Markit. Jest to najwyzszy poziom wskaznika od trzech miesiecy (wigecej w sekcji analizy)

e - Jesienne prognozy Komisji Europejskiej, jesli chodzi o deficyt sektora finanséw publicznych, nie rodza ryzyka dla
wyjscia Polski z procedury nadmiernego deficytu (EDP) w 2013 roku - ocenia w rozmowie z PAP osoba z otoczenia
komisarza ds. gospodarczo-walutowych Olli Rehna.

e Kazmierczak: Hamowanie polskiej gospodarki w Il kwartale byto ostre, a niska dynamika wzrostu PKB utrzyma
sie prawdopodobnie takze w pierwszym oraz drugim kwartale przysztego roku.

e NBP: W Il kwartale 2012 roku realne dochody do dyspozycji brutto gospodarstw domowych spadty o 2,3 proc. rdr,
a perspektywy dla tempa ich wzrostu w najblizszym czasie wydajg sie mato optymistyczne, choé charakter dosto-
sowan na rynku pracy pozwala oczekiwaé niezbyt gwattownych zmian w tym zakresie.

e Niemcy: Indeks PMI w przemys$le wyniost w listopadzie 2012 roku 46,8 pkt. wobec 46,0 pkt. na koniec poprzed-
niego miesigca - podano koncowe wyliczenia.

o USA: Wskaznik aktywnosci ISM w przemysle amerykarnskim spadt w listopadzie do 49,5 pkt z 51,7 pkt w poprzed-
nim miesigcu. (wiecej w sekcji analizy)

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.369 -0.009

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.620 0.003

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 4.030 0.052

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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PMI nieznacznie wyzej

Indeks PMI ponownie zaskoczyt wzrastajac o 0,9 pkt. do
poziomu zblizonego do sierpnia. Ciagle jednak odczyt na
poziomie 48,2 pkt. nie jest powodem do hurra optymizmu (na co
wskazuje takze komentarz Markit'u) przede wszystkim dlatego,
ze indeks oraz wigkszo$¢ publikowanych sub-indekséw spadajg
juz od 8 miesiecy wskazujac na dalsze pogarszanie sie sytuacji
w sektorze przemystowym (wzrost PMI wskazuje na jedynie
wolniejsze tempo spadkéw). Co wiecej wzrost wskaznikow
wynika w wigekszosci przypadkéw ze wzrostu odpowiedzi neu-
tralnych, nie za$ obserwowanej poprawy sytuacji (odpowiedzi
pozytywnych). Konstrukcja indekséw dyfuzji wptywa na ich
wahliwe zachowanie - szczegélnie w sytuacji niepewnego
i zaleznego od czynnikéw niefundamentalnych $rodowiska
globalnego jak obecnie.

HSBC PM/I® Polski Sektor Przemystowy
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Zrédio: Markit, HSBC.

Przechodzac do szczegotow - wskaznik produkeji wzrdst jedynie
nieznacznie (o 0,3pkt do poziomu 48,1 pkt), podobnie nowe za-
mowienia, ktére notujg drugi najdtuzszy (10-miesigczny) okres
spadkéw w historii badania. Firmy informowaty o stabszym
popycie zaréwno krajowym jak i eksportowym oraz o duzej
konkurencji ze strony azjatyckich producentéw. Dalej spadaty
zapasy oraz zaréwno ilo$¢ jak i zapasy pozycji zakupionych,
co uzasadniane byto mniejszymi zapotrzebowaniami produk-
cyjnymi. Wydtuzeniu ulegt czas dostaw, ktéry od kilku miesiecy
pozostaje w miare neutralny odzwierciedlajgc brak presji na
dostawcédw (sygnat negatywny). Wskaznik zatrudnienia wzrost
o 1,6pkt do poziomu 48,2 pkt wydtuzajgc okres spadkéw
zatrudnienia do 3 miesigcy - jego nizszy poziom uzasadniano
mniejszg wielkoscig produkcji, redukcjg tymczasowych miejsc
pracy oraz naturalnymi odej$ciami pracownikéw. Niejedno-
znaczny sygnat ptynie z danych inflacyjnych - cho¢ niektore
firmy uzasadnialy wzrost cen wyrobéw gotowych lepszym
popytem (wskaznik cen wyniost réwno 50pkt), to juz wskaznik
kosztéw produkcji spadt do poziomu 48,4 pkt., a odpowiedzi
wskazujg na nizsze ceny stali i wiele promocji u dostawcow.

Z punktu widzenia oficjalnych danych, odpowiedzi w PMI moga
ttumaczyé na razie oszczedne spadki zatrudniania - firmy
redukujg najpierw tymczasowych pracownikéw, co nie znajduje
odzwierciedlenia w danych GUS. Pozytywnym sygnatem jest
takze spore odbicie nowych zaméwiehn eksportowych, ktére
jest spéjne z ostatnimi wzrostami niemieckich indekséw PMI i
Ifo (wczorajsze finalne odczyty potwierdzity wtasciwie wstepne
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obliczenia). Warto takze podkresli¢, ze w listopadzie indeksy
powrécity do krotkookresowej dodatniej korelacji - odczyt
na poziomie 48 pkt. implikowaty modele oparte na danych
niemieckich. Obserwowane poziomy, ciggle do$¢ jednorodny
(i negatywny) rozktad sktadowych oraz dalsze poruszanie sie
indeksu w przedziale 45-50 pkt. nie zmienia naszego scena-
riusza bazowego na kolejne 2-3 kwartaty, cho¢ oczywiécie w
przypadku indekséw koniunktury bardzo istotny jest dtuzszy
trend - bedziemy zatem bacznie obserwowaé dalsze zmiany
PMI.

Przyrosty miesieczne PMI
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USA: silny spadek indeksu ISM w przemysle

Indeks ISM w przemysle spadt w listopadzie ponizej poziomu
50pkt. (odczyt 49,5pkt., oczekiwania 51,3pkt.). Nowe zaméwie-
nia, zatrudnienie i zapasy (po stronie producentéw i klientow)
pociagnety indeks w dot; w takiej konfiguracji nieoczekiwanie
wzrosta jednak produkcja.

0.0 4
65.0 -
60,0
550
SO0
45,0
40,0 -
350 4

300

25.0 T T T T T T T T :
Jar-08 Jun-08 MNov-02 2Apr-09 Sep-09 Feb-10 Jul-10 Dec-10 May-11 Oct-11 Mar-12 Aug-12

—I5Mw przemysle  —Frodukcia

Kompozycja indeksu jest staba i sugeruje spowolnienie ak-
tywnosci w przemysle w najblizszych miesigcach (ostatnie
dane przecenity skale ozywienia?). Gospodarka ma problemy z
rozpedzeniem sig, a listopadowy spadek indeksu tylko potwier-
dza jak bardzo kruche jest obecne ozywienie w gospodarce
amerykanskiej (mimo imponujacych liczb wykazanych w PKB
za lll kwartat). Zwolennicy wskaznika nowe zamoéwienia/zapasy
wskazg na drugi miesigc z rzedu jego odbicia. Warto jednak
zaznaczy¢, ze trend tego wskaznika jest spadkowy (takie
wybicia zdarzaly sie juz wcze$niej) a zapasy w gospodarce
amerykanskiej zaczety zachowywac sie bardzo pro-cyklicznie
(patrz ostatni komentarz o PKB). Wskaznik ten rosnie tylko
dlatego, ze zapasy spadajg szybciej od zamoéwien, co w
kontekscie pro-cyklicznosci nie jest pozytywng informacja.
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Dlaczego zatem przy pojawiajacych sie nieSmiatych sympto-
mach ozywienia w Azji indeks nagle spada? Czy przedsigbiorcy
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nagle przypomnieli sobie o fiscal cliff? Nie wydaje nam sie,
ze jest to rozsadne wytlumaczenie obecnej sytuacji (choé
zjawisko fiscal cliff pojawia sie w odpowiedziach respondentéw
jako czynnik niepewnosci, pojawia sie tylko sporadycznie),
gdyz niepewno$¢ zwigzana z politykg fiskalng juz od dawna
odzwierciedla sie w spadkowych danych o inwestycjach (na
razie tylko konsumenci wydajg sie zy¢ tak jakby problemy
fiskalne nie istniaty). Co wiecej, jest to juz drugi odczyt ISM po
wyborach prezydenckich, a kazdy przedsigbiorca doskonale
zdawat sobie sprawe z implikacji zwyciestwa Obamy (indeks
niepewnosci dot. polityki gospodarczej rosnie od poczatku
roku). Kolejnym podejrzanym sg zaburzenia spowodowane
huraganem Sandy, ktérych kwantyfikacja jest zawsze trudna w
przypadku badan ankietowych (w odpowiedziach respondentéw
problem ten pojawia sie jedynie raz). Ten czynnik moze jednak
dyskwalifikowaé wysoki odczyt biezacej produkcji - to wtasnie
tam spodziewaliby$my sie najwiekszych zaburzen.
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Cho¢ odpowiedz na pytanie odnosnie przyczyne stabosci in-
deksu ISM pozostaje niejednoznaczna (by¢é moze ostatnie dane
przecenity site cyklicznego ozywienia, by¢ moze wrdcit strach
przed fiscal cliff, byé moze huragan Sandy wprowadzit trudne do
kwantyfikacji zaburzenia). Niemniej optymalna odpowiedz poli-
tyki pienigznej juz niejednoznaczna nie jest. Jakkolwiek sporo
zaczyna sie méwi¢ odnosnie roku 2013 i ewentualnego wycofy-
wania dodatkowej stymulacji monetarnej przez FOMC, grudzien
przyniesie dotaczenie zakupow w ramach Operation Twist (co-
miesieczna zamiana okoto 45mlid USD krétkich papieréw na dtu-
gie) do regularnych operacji zakupu papieréw ogtoszonych we
wrzesniu (40mld miesiecznie). Trudno nam sobie wyobrazi¢ w
tej sytuacji inne rozwigzanie, gdyz zakonczenie OT wprowadzi-
toby zaciesnienie polityki pienigznej, tym bardziej niechciane na
tym etapie, gdyz publikowane w grudniu dane moga by¢ zabu-
rzone efektem huraganu, co bedzie prowadzito do dwuznacz-
nych interpretacji, wzmagajacych juz i tak dominujace uczucie
niepewnosci corporate America.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD zyskat wczoraj nowy wiatr w zagle po publikaciji infor-
macji, ze Hiszpania zwréci sie po pomoc dla sektora bankowego
(to nie jest bailout, ktéry jest konieczny do uruchomienia OMT) .
‘News’ warty byt 60pipséw na EURUSD, kt6re zostaty utrzymane
w trakcie sesji. W duzej mierze przyczynity sie do tego gorsze
dane z USA (ISM), ktére w okresie zblizajgcego sie luzowania
polityki pienieznej zwykle penalizujg dolara. Ciekawe zachowa-
nie EURCHF - trzeci dzien z rzedu wzrostéw. Juz nie tylko za-
wezenie spreadow peryferii pozytywnie wptywa na te pare walu-
towa, lecz kolejne informacje, ze szwajcarskie banki maja zamiar
wprowadzi¢ ujemne oprocentowanie od depozytéw w CHF. Dzi$§
brak publikacii, lejce przejmie analiza techniczna, ktéra wcigz fa-
woryzuje wzrosty na EURUSD.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym (Srednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD
IRS. Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartosciowany (minus) lub
przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

Zgodnie z oczekiwaniami, EURUSD pewnie zmierzat w dniu
wczorajszym w kierunku wrze$niowych i pazdziernikowych mak-
simow (1,3150/70), pozostajgc powyzej trendu dziennego oraz
trendoéw krotkoterminowych notowanych na wykresach 1H i 4H.
Przewidujemy, ze ruch ten bedzie réwniez dzi§ kontynuowany
(na co wskazuje obserwowana dzi$ rano biata $wieca) az do
osiggniecia wspomnianego poziomu oporu. W miedyczasie mo-
zemy spodziewac sig testowania waznego z powodoéw psycholo-
gicznych poziomu 1,3100. Dla ewentualnych korekt spadkowych
wsparciem jest w pierwszej kolejno$ci maksimum zesztego ty-
godnia (1,3030), a nastepnie krétkoterminowy trend wzrostowy
(1,3000) i, wreszcie, 55-okresowa $rednia ruchoma w uktadzie

4H (1,2960).
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Czynniki krajowe odgrywajg coraz wigksza role w wycenie
EURPLN - dzi$ startujemy z poziomu powyzej 4,13. Obserwu-
jemy tez rozkorelowanie z EURUSD - do $rodowej decyzji RPP
reakcje PLN na informacje jak wczorajsza o zgtoszeniu sie Hisz-
panii po pomoc dla bankéw beda ograniczone. Czynnikiem klu-
czowym jest obecnie gra na skale spowolnienia oraz gtebokosé
cyklu poluzowania (oczekwiania przekroczyty juz 25pb, zatem
gra toczy sie o 50pb). Wczorajsze negatywne wypowiedzi pre-
zesa GUS (m.in. o mozliwych ujemnych dynamikach PKB kw/kw
w pierwszej potowie roku) wskazuja, ze konsensus (by¢ moze
takze instytucji centralnych) przesuwa sie coraz blizej naszego
scenariusza recesji w pierwszej potowie roku. Takiego obrazu
nie ztamat nieznacznie lepszy odczyt PMI (wiecej czytaj w sek-
cji analizy). Dla ztotego kluczowa bedzie srodowa decyzja RPP,
jednak spodziewamy sie, ze wzmocni ona tylko obecny trend na
EURPLN.
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EURPLN technicznie

Zgodnie z przewidywaniami, EURPLN skierowat sie w dniu
wczorajszym na pétoc i zdotat przetamaé wszystkie zaryso-
wane we wczorajszym komentarzu poziomy oporu, znalaztszy
sie ostatecznie powyzej 55-dniowej MA i FIBO 23,6% (4,1300),
a takze powyzej trenddw krotkoterminowych (200-okresowych
MA w uktadzie 4H i 1H). Jak wskazujg dane o wigkszej czestotli-
wosci (wytamanie w gére z formacji flagi na wykresie 4H), gdzie
tendencja wzrostowa jest wyrazna, potencjat dla dalszych wzro-
stow nie zostat wyczerpany. Celem jest teraz w pierwszej ko-
lejnosci FIBO 50% na wykresie 4H (4,1366), a nastepnie FIBO
61,8% w perspektywie 4H (4,1550). Otworzy to droge do kluczo-
wego poziomu oporu zwigzanego z 200-dniowga MA (4,1640).
Poziomy wsparcia (mozliwosci krétkoterminowych korekt spad-
kowych nie moga by¢ ignorowane) to niedawne poziomy oporu:
4,1280/1300, 4,1190/1200 i 4,1100.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 3.71 3.74 ON 4.5 4.7 EUR/PLN 4.1083
2Y 3.635 3.67 M 4.2 4.3 USD/PLN 3.1498
3Y 3595 3.64 3M 4.1 4.4 CHF/PLN 3.4050

4Y 3.605 3.65

5Y 36325 3.67 FRA BID ASK

6Y 3.65 3.71 1x2 415 4.20 EUR/USD 1.3052
7Y 3.7 3.74 1x4 4.11 4.16 EUR/JPY 107.32
8Y 3.7397 3.78 3x6 3.73 3.78 EUR/PLN 4.1291
)4 3.75 3.81 6x9 3.34 3.39 USD/PLN 3.1643
10Y 3.8 3.84 9x12 3.20 3.25 CHF/PLN 3.4169
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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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