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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

ernest.pytlarczyk@brebank.pl Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
BRE konsensus

Marcin Mazurck
tsetf’ fi}é ;’;aggéko 183 10:00 GER  Indeks Ifo (pkt) wrz 102.8 102.3 101.4
marein mazack@brobankpl

8:00 GER Indeks Gfk (pkt) paz 5.9 5.9 5.9
Paulina Ziembinska 10:00 POL  Sprzedaz detaliczna r/r (%) sier 3.7 5.9 6.9 5.8
fe’l’aﬂ’é‘ 59 829 02 56 10:00 POL  Stopa bezrobocia (%) sier 12.3 12.3 12.3 12.4
pa'ulina.ziembinska@brebank.pl 14:00 HUN Decyzja dot. stép proc. (%) wrz 6.75 6.75 6.50

15:00 USA Case Shiller indeks r/r (%) lip 1.2 0.6 1.2

16:00 USA Indeks CB koniunktury konsumenckiej wrz 63.0 61.3(r) 70.3
BRE Bank SA ) (pkt)
Senatorska 18
00-950 Warszawa GER  CPI 1/r flash (%) wrz 0.0 0.4
}ZL :‘2882222%22%%%%% 16:00  USA  Sprzedaz nowych doméw (tys) sier 380 372
bt brabank o

10:00 EUR M3 t/r (%) sier 3.6 3.8

11:00 EUR Indeks ESI (pkt) wrz 86.1

13:00 CzZK Decyzja dot. stép proc. (%) wrz 0.25 0.50

14:30 USA PKB kw/kw SAAR final (%) Q2 1.7 1.7

14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) sier -45 41

14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys) 22.09. 382

16:00 USA Podpisane umowy na sprzedaz doméw sier -0.6 2.4

m/m (%)
28.09.2012 PIATEK

1:30 JPN CPI r/r (%) sier -0.6 -0.3

1:50 JPN Produkcja przemystowa r/r (%) sier -3.7 -0.8

11:00 EUR HICP r/r flash (%) wrz 2.4 2.6

14:30 USA Wydatki osobiste m/m (%) sier 0.5 0.4

14:30 USA Dochody osobiste m/m (%) sier 0.2 0.3

15:45 USA Chicago PMI (pkt) wrz 53.1 53.0

15:55 USA Indeks Uni. Michigan (pkt) wrz 78.7 79.2 (p)

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Belka: Dalszy kierunek polityki pienieznej jest dos¢ oczywisty i dotyczy tagodzenia tej polityki. Rynki po-
winny wzig¢ pod uwage scenariusz cyklu fagodzenia polityki pienieznej w Polsce, RPP na pewno w pazdzierniku
bedzie o tym dyskutowaé. Realna stopa procentowa wynosi w Polsce plus 1,0 procent. Gdy weZmiemy pod uwage
sytuacje w innych panstwach na $wiecie to jest to relatywnie wysoki poziom. Strategia bezposredniego celu infla-
cyjnego powinna opiera¢ si¢ na analizie perspektyw makroekonomicznych w horyzoncie 6-8 kwartatow. Projekcja
w ,Raporcie o inflacji NBP” jest jednym z tych czynnikéw, na podstawie ktérych podejmujemy decyzje. Jednak
Rada analizuje co miesigc rézne, wewnetrzne projekcje. W polityce pienieznej powinno unikaé¢ sie gwattow-
nych zmian. Jezeli jest taka gwaltowana zmiana, oznacza to, ze w gospodarce stato si¢ cos nadzwyczaj
niedobrego. W Polsce nie mamy obecnie takiej sytuacii. (...) Inflacja jest w dalszym ciggu uporczywie wysoka
i trzeba wazy¢ rézne racje. Z jednej strony to, ze jezeli chcemy stymulujaco wptynaé na gospodarke, to impuls taki
zadziata raczej za wiecej niz rok, niz teraz. Z drugiej strony dla utrzymania pod kontrolg oczekiwan inflacyjnych,
zachowan dotyczacych oszczedzania, jest wiasciwe, aby utrzymaé¢ dtugoterminowo realng stope procentowa na
plusie. Nawet jezeli korzenie inflacji leza poza Polskg. Dlatego stopy procentowe NBP sg na relatywnie wysokim
poziomie. Wigkszo$¢ naszych prognoz méwi o tym, ze mniej wiecej w potowie przysztego roku inflacja CPI albo
osiggnie cel inflacyjny, albo bardzo zasadniczo sie do niego zblizy. Ceny surowcow moga generowac ryzyko
wzrostu inflacji, ale nie mamy na nie wptywu. W takich czasach trzeba wptywa¢ na to, na co sie¢ ma wptyw.
Mam takie jednoznaczne wrazenie, ze krajowe czynniki beda dziata¢ dezinflacyjnie. Gospodarka polska jest
wolna od nieré6wnowag.

e Zielinska-Gtebocka: Opublikowane we wtorek dane na temat sprzedazy detalicznej za sierpien nie przyniosty za-
skoczenia, a w pazdzierniku RPP rozwazy poluzowanie polityki pieniezne;.

e Chojna-Duch: Wtorkowe dane GUS o sprzedazy i bezrobociu $wiadczg o stopniowym spowolnieniu gospodar-
czym. Jej zdaniem przyjete w projekcie budzetu na 2013 r. wskazniki moga by¢ realne.

e Joerg Asmussen (EBC): Wspoméc finansowo Grecje moga tylko panstwa strefy euro, a ECB nie bratby udziatu w
zadnej potencjalnej restrukturyzacji greckiego dtugu.

Decyzja RPP (3.10.2012) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krotkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.000 0.000

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.666 -0.007

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 4.907 -0.003

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Sprzedaz detaliczna - trend spadkowy

Sprzedaz detaliczna wzrosta w sierpniu o 5,8% r/r (doktadnie
konsensus rynkowy) po 6,9% odnotowanych przed miesigcem.
Wyniki sprzedazy mozna podsumowa¢ naszym zdaniem do$¢
krotko - trend spadkowy jest kontynuowany, co potwierdza
w szczegolnosci kompozycja wzrostéw: gdyby nie naturalna
zmienno$¢ sprzedazy zywnosci, kategorii pozostate oraz
przesuniecia w sezonowych wyprzedazach wygenerowane
przez EURO2012 (w gre wchodzi tu takze w niewielkim stopniu
efekt bazowy z poprzedniego roku) dynamika sprzedazy bytaby
niewiele wyzsza niz 4,0%, czyli bliska naszej prognozie. Szybko
tez mozna rozprawi¢ si¢ z wyzszg dynamikg débr trwatych (RTV
i AGD), gdyz w duzej mierze odpowiedzialny jest za nig efekt
bazowy, w sprzedazy samochodéw nie ma juz natomiast nawet
pozytywnych informacji generowanych statystycznie - znéw tak
jak ostatnio w grudniu ubiegtego roku dynamika tej kategorii
okazata sie ujemna. Potwierdzeniem powyzszych dywagacji
jest niewielki, ale dalszy spadek dynamiki sprzedazy w ujeciu
bazowym.

Roczna dynamik a sprzedazy detalicznej
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Spodziewamy sie, ze spadki sprzedazy detalicznej przybiorg
na sile w kolejnych miesigcach z uwagi na dalsze pogorszenie
sytuacji na rynku pracy (spadki zatrudnienia, znaczne obnizenie
dynamiki ptac) oraz twarde ograniczenie budzetowe konsumen-
tow (kredytowanie jest coraz trudniejsze a rekordowo niska
stopa oszczednosci wyznacza juz prawdopodobnie minimum
najbardziej ptynnych aktywdw gospodarstw domowych).

Deflator agregatu sprzedazy detalicznej oraz
deflator bazowy (po wylaczeniu sprzedazy
2ywnosci i paliw)
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Deflator sprzedazy, szczegdblnie w ujeciu bazowym - odnotowat
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niewielki wzrost (patrz rysunek). Nie jest to jednak naszym
zdaniem jakikolwiek sygnat odwrdcenia sie spadkowej tendencji
cen w najblizszym terminie.

Zgodno$¢ danych z konsensusem rynkowym (do czego
prawdopodobnie nie wprost odnosi sie wypowiedz Zielinskiej-
Gtebockiej o braku zaskoczenia danymi) nie powinna mie¢ w
trym przypadku zadnego znaczenia dla decyzji RPP. Oczeki-
wane, czy nieoczekiwane spowolnienie to réwnie dobre powody
do prowadzenia anty-cyklicznej polityki pienieznej. Stad tez
szansa na obnizke stép procentowych juz na pazdziernikowym
posiedzeniu jest znaczna (jest to nasz scenariusz bazowy),
cho¢ prawdopodobnie cze$¢ cztonkéw RPP moze optowaé
za bardziej tradycyjnym zsynchronizowaniem jej z publikacjg
projekcji inflacyjnej. Naszym zdaniem nie jest to juz jednak
w tym momencie kluczowe ani dla oczekiwah rynkowych
(rynek obstawia pazdziernikowe ciecie), ani dla reputacji RPP
(stabsze dane oraz nizsza inflacja spetniajg kryteria do obnizek
przedstawione w poprzednim komunikacie).

Rynek praktycznie nie zareagowat na dane.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD stabilny. Rynek nie zareagowat na dane o cenach
doméw w USA przygotowywane przez Case-Shiller ale wcze-
$niejsze wzrosty kursu EURUSD zostaty zniwelowane po znacz-
nie lepszych danych o optymizmie konsumentéw w USA. Dzi$
rano konsolidacja zostata jednak ztamana (odgrzana przez FT
informacja o mozliwej secesji Katalonii) i kurs na zleceniach
S/L dotart do 1,2862. Dzisiejsze dane z rynku nieruchomosci
USA (sprzedaz nowych doméw) zapewne nie wniosg nic no-
wego. Rynek coraz bardziej cigzy w doét a prawdopodobnie bez-
konkluzywne informacje ptynace ze strony hiszpanskiego rzadu
(prace nad budzetem, sytuacja z Katalonig), czy tez ze spotka-
nia Holandii, Niemiec i Finlandii rowniez nie przyniosg nagtego
hurraoptymizmu. Naszym zdaniem zobowigzanie ECB zapobie-
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EURUSD technicznie

Ostatecznie ztamany i kanat i Fibo. Sktania nas to do bar-
dziej ostroznego spojrzenia na wspéing walute i poszukiwa-
nia bardziej mocarnych wsparé. Z pewnoscig jedno z nich
stanowi MA200 (przebiegajgc w poblizu goéry korpusu biatej
Swiecy wyznaczajgcej kontynuacje trendu wzrostowego po du-
zej biatej Swiecy z poczatku wrzesnia) oraz 38,2% zniesienie
Fibo (1,2736). Szybki okres aprecjacji dobiegt konca, obecnie
zasadne jest pytanie o dtugos¢ korekty i site wspomnianych
wsparé. Przekroczenie 1,3170 przywraca zainteresowanie tren-
dem aprecjacyjnym.

Wsparcie Opor

gnie gwattownym spadkom kursu za$ do dalszych wzrostéw po- 1,2855 1,3170
trzebne sg konkretne dziatania polityczne - na nie jeszcze po- 1,2821 1,3060
czekamy. 1,2736 1,2948
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN stabilny. Kurs nie zareagowat na dane o sprzedazy de-
talicznej. Niemniej po zaskakujacej, kolejnej obnizce stép pro-
centowych na Wegrzech oraz przy trwajgcych w tym samym
czasie wzrostach na EURUSD (zostaly zniwelowane dopiero
podczas sesji amerykanskiej - patrz komentarz do EURUSD)
zloty zdotat sig umocni¢ do 4,1250. Cze$¢ umocnienia wynikfa
prawdopodobnie z poprawy sentymentu mierzonej kursem EU-
RUSD, czes¢ natomiast byta wynikiem realizacji zyskow na krét-
kich pozycjach w forincie (cze$¢ prawdopodobnie mogta zostaé
zamknieta poprzez ztotego) po zrealizowanej obnizce stép. Dzi-
siejszy, gotebi wywiad z Belkg powinien przypieczetowac ocze-
kiwania na obnizke stdép procentowych w pazdzierniku, co po-
winno sie przetozy¢ na ostabienie ztotego (dotychczas byta ona
zdyskontowana w 60%).

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujq 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

Kolejne testy poziomu 4,1231 + bardziej wyrazne odwrocenie
oscylatora. Na wykresie dziennym notowania odbity sie w $rodu
tygodnia od 38,2% Fibo (4,1820) i uformowaty niemal nagrobek.
To plus odwrdcenie oscylatora sugeruje, ze impuls wzrostowy
w perspektywie co najmniej kilkudniowej dobiegt konca i w naj-
blizszym czasie przetestujemy minima (4,04). Najpierw jednak
notowania zmierza sie ze $rednimi (4,12). Waznym oporem be-
dzie wspomniane wyzej Fibo. Mimo konstruktywnego dla PLN
uktadu, okres monotonicznej aprecjacji dobiegt obecnie prawdo-
podbnie konca i bedziemy teraz poruszaé sie w range 4,0244-
4,2296.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4.41 4.44 ON 5.0 5.2 EUR/PLN 4.1475
2Y 43225 4.35 1M 4.9 5.1 USD/PLN 3.2136
3Y 4275 4.32 3M 4.8 5.0 CHF/PLN 3.4301

4Y 4.26 4.30

5Y 4285 4.33 FRA BID ASK

6Y 4.31 4.35 1x2 469 4.75 EUR/USD 1.2898
7Y 43517 4.39 1x4 476 4.82 EUR/JPY 100.34
8Y 4395 4.44 3x6 444 447 EUR/PLN 41370
QY 44183 4.46 6x9 408 4.13 USD/PLN 3.2087
10Y 4.435 448 9x12 3.97 4.00 CHF/PLN 3.4238
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
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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.




