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Biuro Analiz Ekonomicznych Kalendarium danyCh
Ernest Pytlarczyk Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajow
gtéwny ekonomista 9 yop Jalnym wpty y jowy

tel. +48 22 829 01 66
ernest.pytlarczyk@brebank.pl

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt

Marcin Mazurek BRE konsensus
starszy anaiiyk
tel. +48 22 829 01 83 10 00 EUR  PMIw przemysle (pkt) paz 48.0 48.5 47.3
marcin.mazurek@brebank.pl 10:00 EUR  PMIw ustugach (pkt) paz 485 488 472
Paulina Ziembiriska 11:00 GER PMI w przemysle (pkt) pa2 50.0 50.3 48.9
analityk 11:00 GER PMI w ustugach (pkt) 49.9 49.7 52.1
tel. +48 22 829 02 56
paulina.ziembinska@brebank.pl 10 00 POL  Sprzedaz detaliczna r/r (%) wrz 8.1 9.9 11.3 11.4
Artur Pluska 10:00 POL Stopa bezrobocia (%) wrz 11.6 11.6 11.8
analityk 14:00 POL Koniunktura konsumencka (GUS)
tel. +48 22 526 70 34 14:00 HUN Decyzja MNB (%) lis 6.00 6.00 6.00
artur.pluska@brebank.pl 15:00 USA  Case-Shiller Index (%) sier -3.50 -421(r)  -3.80

16:00 USA Zaufanie konsumentéw Cboard (pkt) 46.0 46.4 39.8
g:nig?;kkaﬁg 14 30 USA Zamoéwienia na dobra trwate m/m (%) wrz -0.7 -0.1
00-950 Warszawa 16:00 USA New home sales (tys. SAAR) 300 295
tel. +48 22 829 00 00
fax. +48 22 829 00 33 11 OO EUR Zaufanie konsumentéw (pkt) paz -19.9 -19.9
hitp://www.brebank.pl 1100  EUR  Koniunktura ESI (pkt) paz 93.7 95.0

14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 22.10 400 403

14:30 USA PKB preliminary (SAAR) I kw 2.3 1.3

16:00 USA Pending home sales m/m (%) wrz 0.1 -1.2

14:30 USA Inflacja bazowa PCE r/r (%) wrz 1.7 1.6

14:30 USA Wydatki konsumpcyjne m/m (%) wrz 0.6 0.2

15:55 USA Zaufanie konsumentéw Umich flash (pkt) wrz 58.0 575

16:00 USA Dochody osobiste m/m (%) paz 0.3 -0.1

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Opublikowane zostang zamoéwiena na dobra trwate z gospodarki amerykanskiej, gdzie
spodziewany jest gtebszy spadek niz przed miesigcem z powodu niepewnosci sytuacji w gospodarce USA i
globalnej. Ponadto poznamy kolejne dane z rynku nieruchomoéci, gdzie oczekiwany jest nieco lepszy odczyt niz
przed miesigcem. Poprawitoby to nieco ,mieszany” obraz danych z zesztego tygodnia.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Kazmierczak (RPP): Projekt budzetu na 2012 roku jest nierealistyczny, a ze wzgledu na zawyzong prognoze
dochodéw podatkowych moze sie okazaé, ze deficyt budzetowy bedzie wyzszy niz planowane 35 mid zt.

e Chojna-Duch (RPP): Wiele wskazuje, ze inflacja spowalnia i bedzie w celu (2,5%) w przeciagu pot roku.

e Dmochowska (wiceprezes GUS): Tempo wzrostu PKB w Il kwartale 2011 r. nie odbiegato istotnie od wynikéw z
Il kwartatu.

e ZUS: Deficyt Funduszu Ubezpieczen Spotecznych w 2013 roku moze wynie$é od 49,7 mid zt do 65,7 mid zt.

e Merkel: Niemcy nie zaakceptujg porozumienia szczytu strefy euro, ktére zawieratoby sformutowanie dotyczace
skupowania przez EBC obligacji na rynku wtérnym, by ratowaé kraje strefy euro.

o Strefa euro rozwaza mozliwo$¢ udzielenia Wiochom pomocy z EFSF, tak by zmniejszy¢ odsetki, jakie Rzym musi
ptaci¢ za swe obligacje, a tym samym ograniczy¢ ryzyko rozlania sie kryzysu zadtuzenia na kolejny kraj.

Decyzja RPP (9.11.2011) Prawdopodobienstwo decyzji Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
(wyliczone wg krzywej OIS)

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 2.094 -0.020

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.114 0.016

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.804 -0.040

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Przyzwoita dynamika sprzedazy detalicznej

Dynamika sprzedazy detalicznej uplasowata sie na poziomie
11,4% w ujeciu rocznym, a wiec nawet nieco wyzszym niz przed
miesigcem. W ujeciu realnym odnotowano wzrost o 7,7%, czyli
rowniez lepszy niz przed miesigcem (6,9%).

O ile jednak sam headline jest pozytywna niespodziankg i
lepszy odczyt pasuje takze do zaskoczenia in plus w zakresie
produkcji przemystowej, struktura sprzedazy juz nie jest tak
obiecujgca. Przede wszystkim wysoka sprzedaz utrzymuje
sie dzigki wysokiej sprzedazy zywnosci (zndéw okolice 5%
r/r), wysokiej dynamice kategorii pozostate (17,2% po 18% w
miesigcu poprzednim) oraz - dla nas zaskakujgcych oraz wrecz
niebotycznych - wzrostach sprzedazy paliw (+21% w ujeciu
nominalnym i 8,1% w ujeciu realnym). Sa to kategorie bardzo
zmienne, ktére moga zaskakiwa¢ negatywnie i pozytywnie
nawet bez wyraznych sygnatéw zmiany trendu. Sprzedaz
dobr trwatych pozostaje natomiast staba. Co prawda kategoria
meble, RTV i AGD przyspieszyta (5,8% wobec 1,6%) jednak
sporo w tym przypadku tlumaczy efekt bazowy. Sprzedaz
samochodéw oraz odziezy i obuwia (odpowiednio 0% oraz
3,2%) utrzymata spadkowe trendy. Sytuacje dobrze obrazuje
spojrzenie na sprzedaz detaliczng w ujeciu bazowym, ktora
powrdcita we wrzesniu do spadkéw (patrz wykres).

- Roczna dynamika sprzedazy detalicznej
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Tradycyjnie juz sprzedaz detaliczna pozwala na przeliczenie
deflatoréw. Ceny catego agregatu sprzedazy wzrosty o 3,7%
(wobec 4,4% przed miesigcem) natomiast w ujeciu bazowym
zaobserwowano hamowanie do 0,7% w ujeciu rocznym.

Deflatory sprzedazy detalicznej
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Dane o sprzedazy wpisuja sie w scenariusz pozytywnych
zaskoczen danych makro dla polskiej gospodarki. Po czesci
potwierdza to, ze spowolnienie dotyka polskg gospodarke
na razie w niewielkim stopniu i nie jest (oraz nie bedzie) tak
gwattowne jak w 2008-2009 roku. Niemniej spodziewamy sie,
ze dojdzie do pogtebienia spadkéw sprzedazy w najblizszych
miesigcach, na czym wazy¢ beda ,stare strachy” dla konsump-
cji (a wiec kwestie kursowe, echa wysokich cen i obnizenia
realnego dochodu rozporzadzalnego) oraz nowe, zwigzane z
coraz bardziej widocznym hamowaniem obserwowanym na
rynku pracy (kolejne spadki zatrudnienia, coraz szybszy wzrost
stopy bezrobocia).

Dane bez wptywu na rynek stopy procentowe;j i rynek walutowy.
Taka konstelacja wskaznikow makro ,pasuje” rowniez Radzie
Polityki Pienigeznej, ktéra w globalnym $rodowisku niskich
(oraz presji na nizsze) stop procentowych moze zachowywac
neutralne stanowisko, wspierajac tym samym kluczowe obecnie
dla inflacji oraz wskaznikow fiskalnych notowania PLN.
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EURUSD fundamentalnie

EUR bez zmian. Szpulka na $wieczkach oddaje niezdecydowa-
nie inwestoréw i wczorajszy handel na headline’ach (szczytu
nie bedzie, szczyt bedzie...gora, dot). Do czasu wieczornego
szczytu nie oczekujemy wigkszych zmian (z danych makro tylko
zamoéwienia na dobra trwate w USA - reakcji mozna jednak sie
spodziewa¢ na innych parach walutowych), w okolicach 1,3950
bardzo duzo ofert sprzedazy, 1,3850 to z kolei mocno obsta-
wiony poziom kupna. Wieczorem gtosowanie na zwigkszeniem
EFSF w niemieckim parlamencie - z komentarzy mozna wnio-
skowag, ze bedzie to raczej kwestia techniczna. Pozytywny dla
rynkow bedzie pakiet banki+restrukturyzacja+EFSF; w przeciw-
nym przypadku dyskutowanie o rekapitalizacji i szacowanie sity
uderzeniowej EFSF nie ma sensu i bedzie odebrane negatyw-
nie.
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EURUSD technicznie

EURUSD wybity z kanatu deprecjacyjnego, oparty na Fibo oraz
$redniej MA55. Szpulka na $wieczkach sugeruje niezdecydowa-
nie inwestorow (jesli kurs dzis zawréci pojawi sie nagatywna dy-
wergencja na Stochastic, ktéra wygeneruje sygnat sprzedazy).
Na tygodniowym notowania osiagnety wezet $rednich rucho-
mych (na razie MA14, zaraz MA55 oraz MA200). Te wszyst-
kie poziomy powinny w najblizszych dniach stawi¢ solidny op6r.
W normalnej sytuacji wyprzedanie EURUSD oraz zasieki z ww.
poziomdéw oporu zachecatyby do zajmowania kroétkich pozycji z
krétkim S/L. Przetamanie jednak ww. pozioméw moze wygene-
rowac b. duzy impuls popytowy (krétkookresowy). Tak wiec na
razie neutralnie do czasu wyjasnienia fundamentéw.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty koniec kohcéw stabilny po sesji z 3 groszowa zmienno-
§cia. Nasz model (patrz wykres czynnik krajowy w EURPLN)
wskazuje, ze elementy krajowe umacniajg ztotego wzgledem
czynnikdw regionalnych i awersji do ryzyka, jednak sita oddzia-
tywania tych czynnikéw maleje (wyraznie widoczna cykliczno$¢
wskazuje, ze prawdopodbnie osiagniety zostat punkt przegiecia:
zanikly pozytywne efekty wyboréw - rynek czeka na konkrety).
Woczorajsze dane o sprzedazy detalicznej bez wptywu na kurs.
Kluczowy dla ztotego bedzie wynik dzisiejszego szczytu.

Czynnik krajowy* w EURPLN
0.15 -
0.1 -
0.05 -

-0.05 -
-0.1 -
-0.15 -

-0.2 -

06/07/11 07/07/11 08/07/11 09/07/11 10/07/11
* Wykres przedstawia reszty z regresiji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut
regionu (HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazuja dziatanie

specyficznych czynnikéw krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki
krajowe. Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Ztoty przebit sie przez $rednig ruchomga oraz $rodek wstegi Bol-
lingera, zaznaczajac lokalne przyspieszenie trendu deprecjacyj-
nego. Jak na razie realizuje sie nakreslony przez nas scenariusz
podwdjnego dna (wykres dzienny), co sprzyja¢ powinno dalsze;j
korekcie w gore. Najblizszy op6r na 4,4650 - jego pokonanie
Swiadczy¢ bedzie o duzym squeeze na pozycjach i pozycjono-
waniu pod atak na poziomy interwencyjne (scenariusz kryzy-
sowy”).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4.8303 4.88 ON 4.4 4.6 EUR/PLN 4.3787
2Y 4.7505 4.80 M 4.5 4.7 USD/PLN 3.1445
3Y 47103 4.76 3M 4.7 4.9 CHF/PLN 3.5781

4Y 47303 4.78

5Y 47853 4.84 FRA BID ASK

6Y 4.8353 4.89 1x2 467 4.72 EUR/USD 1.3909
7Y 4.8753 493 1x4 488 4.94 EUR/JPY 105.79
8Y 49053 4.96 3x6 487 4.90 EUR/PLN 4.3610
QY 49303 4.98 6x9 470 4.73 USD/PLN 3.1378
10Y 4.9503 5.00 9x12 459 4.65 CHF/PLN 3.5648
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
495 0.18 550 247 02
4.9 4/—/_\/\/_N_v_\_/_/ 0.16 54 5.2 - -0.25
H85 O 50 5 02
0.12
e Loq 00 4.8 - - 0.15
b 0.08 3.0 4.6 - 01
71 - 0.06 3.00
4.65 T 4.4 0.05
4.6 0.02 42 - -0
2.00 -
4.55 : : — 0 4 ‘ ‘ 0,05
22 lip 6 sie 21 sie S5wrz 20wrz 5paz 20 paz 1.50 - 131p 28 1ip 12 sie 27 sie Wi 26V 11 paz
spread 1Y vs 3M —WIBOR 3M — WIBOR 1Y WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
4 100 130 - 116
6- 80 120 114 -
5 o o 12 111.29
40 110.05
4 100 - 110 - ‘\0\1&12
20
37 0 9 108 -
2 20 80 106
1 4 104 -
’ L2 3 4 s e 7 s 9 1 e 60 " " 102 '
m Asset Swap (bps) ¢ Benchmark —IRS lis10  sty1l mar1l  majil  lp1l  wrzil DEC1 JAN2 FEB2
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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.




