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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:00 Case-Shiller Index r/r Sierpien - -11,8% 13,3%
USA 15:00 Consumer Confidence C. Board Pazdziernik - 54,0pkt. 53,1pkt.

Makroekonomia

Wyraznie odwrocenie trendow na wskaznikach koniunktury GUS

Brak biezacych danych moze by¢ ciekawa okazja do przyjrzenia sie nieco wczesniejszym
publikaciom - zwlaszcza jeé$li pokazujg ciekawe trendy. Ponizej zestawiamy
opublikowane w pigtek wskazniki koniunktury GUS (Biezacy Wskaznik Ufnosci
Konsumenckiej, czyli BWUK, oraz Wyprzedzajacy Wskaznik Ufnosci Konsumenckiej, czyli
WWUK) z dynamika spozycia indywidualnego, popularnie zwanego konsumpcja.

Zalezno$¢ pomiedzy wskaznikami koniunktury a konsumpcjq nie jest idealna — z reguty
jednak wskazniki ufnosci konsumenckiej nie pokazujg wszystkich zmian konsumpgji a ich
zadanie polega raczej na identyfikacji trendoéw. Jak widzimy na ponizszym rysunku, z
tego zadania wskazniki ufnosci konsumenckiej GUS wydajg sie wywigzywac dos$¢ dobrze.
Co wiecej, abstrahujac od drobnych zmian w dynamice konsumpcji, spadek wskaznikow
koniunktury nastapit znacznie wczesniej niz silne hamowanie spozycia indywidualnego na
przetomie 2008 i 2009 roku — majg wiec one w pewnym sensie wyprzedzajacy charakter.

Wskazniki koniunktury konsumenckiej (GUS) i spozycie
indywidualne
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Warto wiec w tym kontekscie odnotowaé odbicie wskaznikdw koniunktury odnotowane w
II i III kwartale, ktére moze by¢ kolejnym potwierdzeniem (po danych o sprzedazy
detalicznej, wptywach z VAT oraz relatywnej stabilnosci rynku pracy), ze dynamika
spozycia indywidualnego osiagnefa w II kwartale biezacego roku dno. Zwracamy przy
tym uwage, ze gwattowne hamowanie konsumpcji przy relatywnie wysokim funduszu
ptac obserwowane na przetomie 2008 i 2009 mogto by¢ wynikiem przeszacowania w doét
spodziewanego przez konsumentéw dochoddw w przysztosci, co tez zaowocowato
wzrostem stopy oszczednosci. Obecnie mozemy mie¢ do czynienia z sytuacjg doktadnie
odwrotng, co uprawdopodabnia wzrosty spozycia indywidualnego nawet przy biezacych
spadkach realnego dochodu z pracy.

Posiedzenie RPP, 28. pazdziernika

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)
Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Po spokojnej sesji europejskiej, sesja amerykanska przyniosta gwattowng realizacje zyskéw
z dtugich pozycji w EUR, do czego przyczynity sie spadki indeksdw gietdowych i cen ropt
naftowej, bedace odzwierciedleniem wzrostu awersji do ryzyka. Z 14-miesieccznych
minimoéw dolar podzwignat sie do 1,4850 a w czesci azjatyckiej nastapity juz tylko niewielkie
korekty kursu. Dzi§ dane o cenach doméw (Case-Shiller) i zaufanie konsumentdw
(Conference Board) — biorac pod uwage negatywne zaskoczenie ze strony tej drugiej
publikacji (a zaskoczenia wtasnie w te strone obecnie dominujg), EURUSD ma szanse
utrzymac sie ponizej ostatnich maksiméw a nawet nieznacznie ostabnac.

Notowania na EURPLN pod dyktando rynkéw bazowych. Po bardzo spokojnej regularnej
czesci sesji, w okolicach 16-17 nastgpito gwattowne ostabienie polskiej waluty, w $lad za
umocnieniem dolara. W konsekwencji EURPLN ostabit sie do 4,2215 a nastepnie
skonsolidowat na poziomie 4,20. Dzi$ rozpoczyna sie posiedzenie RPP — decyzja ogtoszona

zostanie dopiero jutro a wiec czynniki krajowe nie odegrajq dzi$ znaczacej roli. W zwigzku ze
zmianami na EURUSD dzi$ bardziej prawdopodobne wydaje sie ostabienie polskiej waluty niz
ostabienie.
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Rynek stopy procentowej, PLN
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej Ropa brent: krzywa terminowa
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLE TNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM
DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO
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POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEISZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z
OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z
DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYEACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA
LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE
POSIADAC NA RACHUNKU. WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE /(UPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZE]
PUBLIKACII. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNILCIA N[EZ4LEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINE]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNI/(OW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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