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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
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) wrz 1.9 2.0 21
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) wrz 3.8 45 5.8
10:00 POL Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) wrz 125 125 124
16:00 EUR Wskaznik pewnosci konsumentéw paz -26.0 -25.9
9:30 GER PMI w przemysle (pkt) paz 48.0 47.4
9:30 GER PMI w ustugach (pkt) paz 49.9 49.7
10:00 GER Wskaznik IFO (pkt) paz 93.8 93.2
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt) paz 46.5 46.1
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt) paz 46.3 46.1
16:00 USA New home sales (tys.) wrz 385 373
20:15 USA Decyzja Fed (%) paz 0.25 0.25
9:00 HUN Sprzedaz detaliczna r/r (%) sier -2.3 -2.6
10:00 EUR Podaz pienigdza M3 r/r wrz 3.0 2.9
14:30 USA Durable goods orders (%) wrz 7.0 13.2
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys) 20.10 370 388
8:00 GER Wskaznik pewnosci konsumentéw GFK lis 5.9 5.9
14:30 USA PKB (SAAR %) 3Q 1.8 1.3
14:30 USA Konsumpcja prywatna (SAAR %) 3Q 1.8 1.5
14:30 USA Inflacja Core PCE 3Q 1.3 1.7
15:55 USA Wskaznik koniunktury Uniwersytetu Mi- paz 82.6 83.1
chigan
W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. Ostatnia runda wrzesniowych danych makro. Dzi§ spodziewamy sie spadku inflacji bazo-
wej, ktéry potwierdzi spadek presji inflacyjnej w gospodarce i - posrednio - pogorszenie sytuacji w sferze realne;j.
We wtorek dane o sprzedazy detalicznej i bezrobociu rejestrowanym. W poréwnaniu do poprzedniego miesigca
oczekujemy (podobnie, jak konsensus analitykéw), odpowiednio, kolejnego spadku dynamiki sprzedazy detalicz-
nej i nieznacznego wzrostu stopy bezrobocia. Przy czym, z uwagi na zesztotygodniowe zaskoczenia, negatywna
niespodzianka nie jest wykluczona. ]

e Gospodarka globalna. W drugiej potowie tygodnia seria istotnych odczytéw. Srodowa decyzja Fed, utrzymujaca
stopy procentowe na niezmienionych poziomach, potwierdzi dotychczasowa linie w polityce monetarnej. W $rode
opublikowane zostang dane o koniunkturze z Niemiec i strefy euro (PMI, indeksy IFO dla Niemiec). Wobec korzyst-
nej sytuacji na rynkach finansowych i nawrotu optymizmu inwestoréw, odczyty wskazujace na poprawe koniunktury
sg wysoce prawdopodobne. Ponadto, w $rode oczekiwane sa dane z rynku nieruchomoséci USA, potwierdzajgce
trwajgce ozywienie. Czwartek uptynie pod znakiem publikacji danych o podazy pienigdza M3 w strefie euro oraz
cotygodniowych danych z amerykanskiego rynku pracy, ktérym tym razem towarzyszyé¢ beda informacje na temat
zamowien trwate dobra konsumpcyjne. Wreszcie, w pigtek opublikowane zostang wstepne dane nt. rachunkéw naro-
dowych (PKB, konsumpcja indywidualna) dla Stanéw Zjednoczonych w Il kw. W przypadku danych amerykanskich
konsensus rynkowy po raz kolejny wskazuje na poprawe sytuacji gospodarcze;.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Tusk: Polska podejmie decyzje o tym, czy przystgpi do wspdlnego nadzoru bankowego dopiero wtedy, kiedy bedzie
pewna, ze jej pozycja nie zostanie ostabiona.

o Strefa euro: W przysztym roku moze wejs¢ w zycie wspdlny mechanizm nadzorujacy banki w strefie euro.

e Strefa euro: Na rachunku obrotéw biezgcych eurolandu nadwyzka w sierpniu 2012 r. wyniosta 8,8 mid euro wobec
nadwyzki 8,1 mld euro miesiac wczeéniej, po korekcie.

e USA: Liczba doméw sprzedanych na rynku wtérnym w USA spadfa we wrze$niu do 4,75 miliona z 4,83 miliona
miesiac wczesniej po korekcie.

Decyzja RPP (7.11.2012) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krotkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.637 0.024

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.764 0.021

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 4.568 -0.072

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
2,2 -
o pH ]
U '-rl -n Indeks zaskoczen dla Polski w spadku swobodnym. W ze-
1,8 - ";1 f ] 1 = sztym tygodniu zrealizowata sie negatywna niespodzianka w
.‘ sferze realnej (ptace i produkcja przemystowa). Dodatkowo,
1,6 - 1 duze zaskoczenie wigzato sig z zesztotygodniowymi danymi o
FJ i II‘ inflacji. W $wietle ostatnich informacji, w tym tygodniu istnieje
1,4 - i -1 przestrzen do negatywnej niespodzianki dotyczacej sprze-
Ll dazy detalicznej.
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy eurc

L_ Nieznaczne odbicie dzigki dobrym danym o produkgcji
1 przemystowej. W tym tygodniu wstepne odczyty PMI za
I\ pazdziernik.

02 _J-WJ;LHLLFHI-N

-0,2 '”r“

0 | | L
| i

wrz paz lis 11 gru sty ot mar kwi maj cze lip  sie wez paZ

11 11 11 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12
USA
Indeks zaskoczen dla USA
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=15 LI ].4 minowa tendencja wzrostowa. W tym tygodniu spodziewane
HLM“H | sg m.in. pierwsze szacunki PKB za lll kw., a takze dane
wig jl z rynku nieruchomos$ci. Istnieje przestrzen dla dalszych
' f pozytywnych niespodzianek w gospodarce realnej.
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg one $rednig wazong wystandaryzowa-
nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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USA: na rynku wtérnym wyczerpuje sie po-
daz

Sprzedaz doméw na rynku wtérnym wyniosta we wrzesniu
4,75 min SAAR wobec 4,82 min SAAR poprzednio (konsensus
rynkowy 4,75 min SAAR). Sprzedaz ograniczana jest przede
wszystkim przez niewielkg podaz doméw z rynku wtérnego
(podaz starczytaby obecnie na 5,9 miesigca sprzedazy, w po-
przednim miesigcu na 6 miesigcy); jest to problem szczegélnie
widoczny na zachodzie. Agencje handlu nieruchomosciami
informuja o coraz wigkszym zainteresowaniu kupujacych (mimo
wyzszych cen) oraz coraz wigkszych odsetkach "przyznawalno-
$ci” kredytu.

Housing starts
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Sytuacja na rynku nieruchomosci wyraZnie sie poprawia. Wida¢
to juz takze w przypadku rynku pierwotnego (patrz rysunek i
rozpoczete budowy doméw - housing starts). Przy obecnych
cenach na rynku nieruchomosci i dochodach przecietny Ame-
rykanin jest w stanie sobie pozwoli¢ sobie na najwiekszy dom
w historii badania. Konsekwencjg wyzszego popytu sa rosnace
ceny, ktére zmniejszaja awersje bankéw do kredytowania
zakupow na rynku nieruchomosci - dotyczy to w szczegdlnosci
klientéw non-prime (klienci prime juz od dawna byli normalnie
obstugiwani przez banki). Z uwagi na czas potrzeby na fizycznie
wybudowanie nieruchomosci, ozywienie bedzie w pierwszej
fazie niemonotoniczne, a dane z poszczegdlnych rynkow
"poszarpane” - tak zresztg jak widzimy obecnie. Ozywienie na
rynku nieruchomosci przychodzi w sama pore, kiedy obniza
sie dynamika inwestycji prywatnych (doktadnie odwrotnie niz w
poczatkowej fazie ozywienia po recesji z 2007-2008 roku).
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EURUSD fundamentalnie

Na koniec tygodnia dolar odrobit czes¢ strat - dzi$ rano przebi-
jajac poziom 1,306 - przede wszystkim poruszajac sie w $lad za
spadajgcymi gietdami w reakcji na stabe wyniki ogtoszone przez
Apple i Google, ale takze na fali realizacji czesci zyskéw po
szczycie UE. Zakonczony w pigtek szczyt nie przyniost zadnych
rewelacji, wybory w Hiszpanii takze pozostaty w miare neutralne
(przyzwoity wynik partii rzadzacej), podobnie jak odbioér kolejnej
debaty prezydenckiej w USA. W tym tygodniu kluczowa bedzie
$rodowa decyzja FOMC, pigtkowa publikacja PKB zza oceanu
i wczesniejsze indekséw koniunktury ze strefy euro, ktére wy-
znacza kierunki zmian na parze EURUSD, jednak przestrzeh do
aprecjacji EUR wydaje sie by¢ ograniczona.

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
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EURUSD technicznie

Proporczyk na tygodniowym wykresie zostat przetamany w gére
(teraz czekamy tylko na zamkniecie). W takim uktadzie celem
jest (mimo zawracajgcego oscylatora) 1,3413 (i Fibo i lokalne
maksima za poczatu 2012 roku; wsparcie powinno sie zna-
lez¢ na granicy trendu aprecjacyjnego tj. w okolicach 1,2900.
Na dziennym tez prawdopodobnie klaruje sie trend wzrostowy
(patrz kanat wzrostowy na oscylatorze), cho¢ dzisiejsza biata
Swieca nie zadecyduje jeszcze o odbiciu (zapewne notowania
skoryguja sie jeszcze do MA).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty ostabit sig ponownie powyzej 4,10, jednak od potowy ty-
godnia przedziat wahan pozostaje ograniczony (4,09-4,11). Ze-
sztotygodniowy pakiet danych na czele z inflacja (headline bez
zmian, dzi$ potwierdzi sie spadek inflacji bazowej ponizej 2%) i
produkcja przemystowg (spadek -5,2% r/r we wrze$niu) o$mielit
w koncu cztonkéw RPP (w pigtek Winiecki) do potwierdzenia li-
stopadowej obnizki stop procentowych. Publikacja ostatnich da-
nych za wrzesien (we wtorek sprzedaz detaliczna i caty Biule-
tyn Statystyczny) z pewnoscig nie zmieni trendu na ostabiaja-
cym sig od poczatku miesigca czynniku krajowym. Kluczowym
wydarzeniem lokalnym pozostanie posiedzenie RPP 7.11., za$
do tego czasu kierunki zmian na ztotym (cho¢ raczej o ogra-
niczonym wptywie ze wzgledu na ostatnig watpliwag korelacje z
EURUSD) wyznaczane beda przez czynniki globalne (Srodowe
posiedzenie FOMC i publikacje indekséw koniunktury).

Czynnik krajowy* w EURPLN
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EURPLN technicznie

Na wykresie tygodniowym linia trendu aprecjacyjnego PLN (de-
precjacyjnego EURPLN) nie zostata przekroczona, stgd w dal-
szym ciggu stanowi solidny opér. Kierunek w dalszym ciggu
spadkowy. Na dziennym uformowat sig klin z przedziatami oporu
mniej wiecej spojnymi z wykresem tygodniowym. Odnosnie wy-
generowania impulsu wzrostowego obserwujemy 4,11 oraz p6z-
niej Fibo na 4,1216. Uwazamy, ze obecnie mozemy mie¢ do
czynienia z kilkudniowa konsolidacjg w przedziale 4,08-4,10, po
czym notowania ponowig préby wzrostowe.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 4.185 422 ON 4.6 4.9 EUR/PLN 41103
2Y 4.0975 413 1M 4.6 4.8 USD/PLN 3.1499
3Y 4.05 4.09 3M 4.6 4.8 CHF/PLN 3.3996
4Y 4.07 4.11
5Y 41125 4.15 FRA BID ASK
6Y 4.14 417 1x2 454 459 EUR/USD 1.3012
7Y 4.18 4.21 1x4 450 4.55 EUR/JPY 103.27
8Y 4.227 4.26 3x6 419 4.22 EUR/PLN 4.1030
)4 4.269 4.30 6x9 3.82 3.85 USD/PLN 3.1528
10Y 4.3 4.34 9x12 3.70 3.73 CHF/PLN 3.3886
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UWAGA!

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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