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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
BRE konsensus

Poprzednio  Odczyt

18.11.2013 PONIEDZIALEK
BRAK ISTOTNYCH DANYCH
19.11.2013 WTOREK

11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt) lis 30.8 29.7 28.7
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt) lis 54.0 52.8 54.6
14:00 POL Srednie wynagrodzenie r/r (%) paz 2.6 2.9 3.6 3.1
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) paz -0.2 -0.2 -0.3 -0.2
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) paz 0.1 -0.1 0.4
14:30 USA CPI r/r (%) paz 1.0 1.2 1.0
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym paz 5.16 5.29 5.12
SAAR (min)
20:00 USA Minutes FOMC paz
2:45 CHN HSBC PMI w przemysle wstepny (pkt.) lis 50.8 50.9 50.4
JPN Decyzja BoJ (%) lis 0.10 0.10 0.10
9:00 FRA PMI w przemysle wstepny (pkt.) lis 49.5 49.1 47.8
9:00 FRA PMI w ustugach wstepny (pkt.) lis 51.0 50.9 48.8
9:30 GER PMI w przemysle wstepny (pkt.) lis 51.9 51.7 52.5
9:30 GER PMI w ustugach wstegpny (pkt.) lis 53.0 52.9 54.5
10:00 EUR PMI w przemysle wstepny (pkt.) lis 51.5 51.3 51.5
10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt.) lis 51.8 51.6 50.9
14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) paz 3.5 4.4 6.2 4.4
14:00 POL PPl r/r (%) paz -1.1 -1.2 -1.4 -1.3
14:00 POL Minutes RPP lis
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 15.11 323 339 344
14:30 USA PPI r/r (%) paz 0.3 0.3 0.3
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) lis 15.0 19.8 6.5
16:00 EUR Wsk. koniunktury konsumenckiej (pkt.) lis -14.0 -14.5 -15.4
10:00 GER Indeks Ifo - sytuacja biezaca (pkt.) lis 111.6 111.3
10:00 GER Indeks Ifo - oczekiwania (pkt.) lis 104.5 103.6

Dzi$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Dzien ze stosunkowo pustym kalendarzem. Dobre odczyty niemieckiego PMI powinny
zostac dzi$ potwierdzone poprawg indekséw Ifo.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e ,Minutes” RPP nie wnoszg do zbioru informacyjnego nic poza to, co zostato juz napisane w komunikacie. Dyskusji
nad zasadnoscig forward guidance nie przeprowadzono. Zostata ona wprowadzona deus ex machina jako reakcja
na oczekiwanie umiarkowanej dynamiki PKB i wynikajacej z niej niskiej presji inflacyjnej, ktéra nie zagraza realizacji
celu inflacyjnego. Uwazamy, ze warunki ekonomiczne w potowie 2014 roku (wyzszy od oczekiwan wzrost, wyzsza
od oczekiwan inflacja) nie pozwolg na utrzymanie tego stwierdzenia, niewykluczone ze nawet przed kohcem jego
obowigzywania. Spodziewamy sie podwyzek stép w IV kwartale 2014 roku.

Decyzja RPP (4.12.2013) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krotkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.775 0.058

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.811 0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.426 0.015

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Produkcja przemystowa w trendzie, ceny
producentéw zanizone efektami bazowymi

Produkcja przemystowa wzrosta o 4,4% r/r (wyrébwnana
sezonowo +3,8% r/r), zgodnie z konsensusem i nieco powyzej
naszej prognozy. Spadek dynamiki rocznej jest, podobnie
jak w poprzednich miesigcach, odzwierciedleniem efektéw
kalendarzowych (0 r/r wobec +1 r/r odnotowanych we wrze$niu)
i tagodnego trendu wzrostowego, ktéry co miesigc powinien
dodawa¢ ok. 1 p. proc. do dynamiki rocznej. W ujeciu r/r
produkcja wzrosta w 26 dziatach (z 34) i cho¢ lista sekgiji,
ktérych produkcja wzrosta w pazdzierniku obejmuje zaréwno
branze eksportowe, jak i produkujace na rynek wewnetrzny,
to nalezy odnotowaé, ze te ostatnie wkroczyly na S$ciezke
wzrostowg dopiero w ostatnich miesigcach. "Wigczenie” popytu
wewnetrznego w Il kwartale przyniosto nie tylko istotne przy-
spieszenie wzrostu gospodarczego, ale réwniez wystromienie
trendu produkcji przemystowej. Wkroczenie przez gospodarke
polska w IV kwartat zgodnie z dotychczasowymi tendencjami
stanowi pierwsze potwierdzenie fakiu, ze utrzyma ona wysokie
(ok. 2,5% r/r) tempo wzrostu rowniez pod koniec roku.
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—Produkcja po wytaczeniu czynnikéw sezonowych i kalendarzowych

Produkcja budowlano-montazowa spadta w ujeciu rocznym
0 3,2% (spadek o 6,1% po wytgczeniu czynnikéw sezonowych
i kalendarzowych) i tu mamy juz do czynienia z kolejnym z
rzedu pozytywnym zaskoczeniem (konsensus: -5,5%; nasza
prognoza: -5,1%). Kompozycja spadkéw byta réwniez podobna
do zaobserwowanej w poprzednim miesigcu: wzrost w kategorii
roboty budowlane specjalistyczne, spadki w pozostatych ka-
tegoriach. Charakterystyka tej pierwszej sekcji (obejmuje ona
m.in. prace przygotowawcze i ziemne, wyburzenia, wiercenia i
badania geologiczne) sugerowataby wyprzedzajacy charakter
w stosunku do aktywnosci w catym sektorze, aczkolwiek dane
statystyczne nie potwierdzajg tego, co moze wynika¢ z opdz-
nionego charakteru pozostatej czesci sekcji (prace instalacyjne
i wykonczeniowe). Tym niemniej, trudno zaprzeczy¢, ze sektor
budowlany znalazt sie na Sciezce wzrostowej. Do czynnikéw
wspierajgcych sektor budowlany, obok stopniowego powrotu
inwestycji publicznych na $ciezke wzrostu, nalezy zaliczyé
odzywajaca aktywnos¢ inwestycyjng podmiotéw prywatnych.
Trudno tu o lepsze potwierdzenie niz opublikowane we wtorek
dane na temat budownictwa mieszkaniowego, z ktérych wynika,
ze w pazdzierniku liczba mieszkan, ktérych budowy rozpoczeto,
wzrosta o ponad 35% r/r i ok. 15% m/m.
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Rozpoczete budowy mieszkan
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——Rozpoczete budowy, s.a. ——Rozpoczete budowy, trend

——Ostatni odczyt

Ceny producentow obnizyty sie o 1,3% w ujeciu rocznym
(konsensus 1,2%, nasza prognoza 1,1%). Na nizszy od
oczekiwan odczyt ztozyta sie przede wszystkim rewizja w dot
poprzedniego odczytu. Momentum proceséw cenowych (to
prawdziwe — liczone miesigc do miesigca) pozostaje bez zmian
stabe, tzn. po stronie producentéw nie buduje sie zadna presja.
Nie zmieniamy naszego stanowiska, ze w najblizszym czasie
mozliwosci zmian cen przez producentdéw beda sie zwigkszac
wraz z poprawg koniunktury w przemysle. Tymczasem jednak
dane wspierajg konsensus rynkowy niskiej inflacji CPI.

Dane nie wywotaly reakcji rynkowej. Jako ze sg one jednak
spojne z trwata poprawg w gospodarce (powtdrzmy, ze trend
na produkcji poprawia sie o okoto 1pp. miesiecznie, za$ dotki
i gorki ztobione sg przez réznice w dniach roboczych), obecny
konsensus odno$nie dziatan RPP jest w swych podstawach
kruchy. Nawet relatywnie niewielkie, lecz state przyspieszenie
gospodarki pozwoli na uzyskanie juz w Il potowie 2014 wzro-
stu PKB na poziomie wystarczajgcym dla RPP, aby zastano-
wi¢ sie nad zmiang kursu polityki pienieznej. Jest to tym bar-
dziej prawdopodobne, ze do tego czasu inflacja bazowa osig-
gnie okolice 2%, co przy niestabilnym i zmiennym charakterze
nakfadki zywnos$ciowo-paliwowej powinno skfania¢ RPP do pod-
wyzek stop procentowych, nawet z perspektywy czystego za-
rzadzania ryzykiem. Dlatego tez spodziewamy sie zacie$nienia
polityki pienieznej w IV kwartale 2014 roku.
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Listopadowe PMI: poza Francja i europej-
skim sektorem ustug gospodarka strefy euro
dziata...

Pomimo konserwatywnych prognoz analitykéw, publikacja
wstepnych odczytéw europejskich indekséw PMI nie obyta
sie bez negatywnych niespodzianek. Wprawdzie tempo po-
prawy koniunktury w niemieckiej gospodarce (w przemysle
przyspieszenie z 51,7 do 52,5; w ustugach z 52,9 do 54,5)
wzrosto, ale jest to jedyny punkt wczorajszej serii publikacii,
do ktérego nie mozna sformutowaé zadnych zastrzezen. PMI
w niemieckim przemysle, wiedziony dynamicznym wzrostem
produkcji i zaméwien eksportowych, znalazt sie na najwyzszym
od czerwca 2011 r. poziomie.

Composite Output, sa, 50 = no change on previous month
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Role czarnej owcy w europejskim stadku w dalszym ciggu
petni Francja. Spadek obydwu indekséw PMI dla tego kraju
na terytorium kontrakcyjne do$¢ jednoznacznie sugeruje, ze
IV kwartat b.r. réwniez przyniesie drugi z rzedu spadek PKB.
Moéwienie w tym przypadku o recesji z podwdjnym dnem
jest nieco na wyrost — to ekspansja w |l kwartale byt raczej
aberracja. Nie mozemy wypowiedzie¢ sie na temat przyczyn
stabosci gospodarki francuskiej, dlatego odnotujemy jedynie,
ze dotyczy ona drugiej co do wielkosci gospodarki eurolandu.
Z tego wzgledu (dodajmy relatywnie duzy rynek wewnetrzny)
to wtadnie Francja jest najwigkszym hamulcowym strefy euro.
Sytuacja w pozostalych panstwach strefy nie prezentuje
sie lepiej, gtébwnie ze wzgledu na zatamanie w ustugach
pozostatych panstw eurolandu, ale stabilizacja w przemysle
pozwala sadzié, ze przynajmniej sektory produkcyjne korzystajg
z poprawy miedzynarodowej konkurencyjnosci (dotyczy to
zwiaszcza Hiszpanii). W istocie, popyt zewnetrzny stanowi,
wobec powtarzajagcych sie¢ w komentarzach wzmianek na
temat stabosci popytu wewnetrznego strefy euro, kluczowym
motorem pozostaje eksport (nowe zamowienia eksportowe
w catym ugrupowaniu na najwyzszym poziomie od maja 2011 r.)
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Pordwnanie epizoddw przyspieszenia PMI: rdznica
miedzy 50 a odczytemn n miesiecy pdzniej na
wystandaryzowane] skali)

LdLL

Miemcy - Miemcy - ustugi  Strefa euro - Strefa euro -
przermyst (5m) (6rm) przemyst (Smy  ustugi (dm)

1,2 +

Wizlokrotnoic éredniej wisloletniej

m2005 m2013

Dane za dwa ostatnie miesigce sugeruja, ze w IV kwartale go-
spodarka strefy euro urosnie o ok. 0,2% kw/kw, utrzymujgc mar-
ginalne tempo z poprzedniego kwartatu. Na temat bole$nie po-
wolnego charakteru ozywienia w strefie euro powiedziano juz
wiele, dlatego warto odnotowac przede wszystkim, jak blado wy-
pada ono w poréwnaniu z odnotowanym w 2009 (patrz wykres
ponizej). W efekcie, luka popytowa pozostaje szeroko rozwarta,
a tendencje deflacyjne bedg jeszcze dtugo przedmiotem troski
EBC.
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EURUSD fundamentalnie EURUSD technicznie
Kurs EURUSD lekko w gére po wczorajszej hustawce wywotane;j EURUSD rozpoczat dzieh od testowania 1,34. Wsparcie to wy-
odczytami PMI. Euro najpierw ostabito si¢ po negatywnym za- trzymato napér strony popytowej, co sprowokowato korekte w
skoczeniu francuskim indeksem aby p6t godziny p6zniej rozpo- goére do okolic 1,3480. W miedzyczasie staliSmy sie posiada-
cza¢ marsz na pétnoc wywotany dobrg publikacja niemieckiego czami pozycji short (wejscie po 1,3455), ktéra z miejsca stata sie
PMI. Umocnieniu wspélnej waluty sprzyjaty wypowiedzi czton- minimalnie stratna. Wykres dzienny niekonkluzywny, na 4H kurs
kow Rady Gubernatoréw (Draghi, Asmussen, Weidman), ktérzy jest chwilowo zblokowany miedzy MA55 i BoIMA, z pewnymi wi-
podkreslali wprawdzie obawy presjami deflacyjnymi, jednak od- dokami na najblizsze FIBO (1,3501), ale w dalszym ciggu po-
cieli sie od pomystu wprowadzenia ujemnej stopy depozytowej, nizej ztamanych wczesniej trendéw. Oscylator ostro zawrécit w
ktory to pomyst byt katalizatorem niedawnych spadkow. W efek- gore, ale pdki co jest to tylko potwierdzenie wczorajszej zawrotki
cie przy braku danych ze Stanéw i jedynie publikaciji indeksu Ifo na kursie. Pozostajemy z naszg pozycja.
w Niemczech kursem EURUSD rzadzi¢ bedzie technika i odre- : .
agowanie $rodowych spadkoéw.

1,3400 1,3627

1,3296 1,3600
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EURPLN fundamentalnie

Woczorajsze dane makro z Polski nie wptynety na kurs. W ciggu
cafej sesji kierowany sentymentem globalnym ztoty stopniowo
ostabiat sie w stosunku do EUR, konczac dzien nieco powyzej
otwarcia. Niepewnos$¢ co do dalszej polityki Fed i pojawianie sie
(?) zaktadéw o zakonczenie programu skupu aktywéw w grud-
niu pociaga za sobg wyprzedaz ztotego (oraz innych walut EM),
ktérej towarzyszy lekka korekta na polskiej gietdzie. Dzi§ przy
braku danych makro z polski jedyng istotng publikacja bedzie
niemiecki indeks Ifo, ktéra nie powinna jednak wywotaé rewo-
lucji na rynkach. W ciggu dzisiejszej sesji presja na ostabienie
zlotego powinna sie utrzymac sprawiajac, ze kurs bedzie dryfo-
wat w gére.

Czynnik krajowy* w EURPLN
0 : : :
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujg dziatanie specyficznych
czynnikow krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.

Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Wezet $rednich na 4H zostat ztamany razem z FIBO 50%, ale
ruch w kierunku 4,20 zostat zanegowany. Powoli zawracajacy
oscylator potwierdza stabngce momentum, podobnie jak rela-
tywnie dtugie wasy wszystkich $wiec. Na dziennym trwa kolejna
fala trendu wzrostowego, ale do jej potwierdzenia wymagaliby-
Smy ztamania MA55 i FIBO (4,1968/87). To otworzytoby droge
do MA200 (4,2059) i ostatnich maksimow (4,2195). Przegapiw-
szy dogodny moment na wejscie w pozycje long, wypatrujemy
teraz raczej sygnatow odwrocenia krotkoterminowych trendéw.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NB

1Y 2.7 2.73 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1933
2Y 2995 3.05 M 2.4 2.6 USD/PLN 3.1227
3Y 3.21 3.23 3M 2.4 2.6 CHF/PLN 3.4027

4Y 3.44  3.46

5Y 361 363 FRA__BID _ASK

6Y 3.75 3.77 1x2 259 2.64 EUR/USD 1.3481
7Y 3.88 3.89 1x4 264 2.69 EUR/JPY 136.37
8Y 3.98 3.99 3x6 2.62 2.68 EUR/PLN 4.1951
QY 4.01 412 6x9 264 2.70 USD/PLN 3.1096
10Y  4.11 412 9x12 2.74 2.80 CHF/PLN 3.4056
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
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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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