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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 1.9
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 konsumentow KE paz -26.0 -25.9
(pkt)
9:30 GER PMI w przemysle (pkt) paz 48.0 47.4
9:30 GER PMI w ustugach (pkt) paz 50.0 49.7
10:00 GER Wskaznik IFO (pkt) paz 93.6 93.2
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt) paz 46.5 46.1
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt) paz 46.4 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 Zamowienia na dobra trwate m/m (%) wrz 7.2 -13.2
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys) 20.10 370 388
8:00 GER Wskaznik pewnosci konsumentéw GFK lis 5.9 5.9
(k)

14:30 USA PKB (SAAR %) 3Q 1.9 1.3
14:30 USA Konsumpcja prywatna (SAAR %) 3Q 1.8 1.5
14:30 USA Deflator PKB (SAAR %) 3Q 2.1 1.6
15:55 USA Wskaznik koniunktury Uniwersytetu Mi- paz 83.0 83.1

chigan (pkt)

Dzis zostana opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzi$ dane o sprzedazy detalicznej i bezrobociu rejestrowanym. W poréwnaniu do poprzed-
niego miesigca oczekujemy kolejnego spadku dynamiki sprzedazy detalicznej i nieznacznego wzrostu stopy bez-
robocia. Wg naszych przewidywan, spadek dynamiki sprzedazy detalicznej ponizej 4 proc. jest prawdopodobny
z uwagi na: mniejszg liczbe dni roboczych we wrzesniu, efekt wysokiej bazy w kategorii zywnos$¢, ujemna dyna-
mike ptac realnych i stagnacje na rynku pracy. Nalezy réwniez pamieta¢ o procyklicznym charakterze konsumpciji
indywidualnej. Wzrost stopy bezrobocia wynika z kolei gtéwnie z czynnikéw sezonowych.

e Gospodarka globalna. Brak istotnych danych, poza wskaznikiem nastrojéow konsumenckich KE w strefie euro -
oczekiwania analitykdw wskazujg na minimalne pogorszenie koniunktury.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e NBP: Inflacja bazowa, po wytaczeniu cen zywnosci i energii, wyniosta we wrze$niu 2012 roku 1,9 proc. rdr, wobec
2,1 proc. rdr w sierpniu.

e GUS podwyzszyt szacunki wzrostu PKB w | kw. 2012 roku do 3,6 proc. z 3,5 proc. szacowanych wczes$niej oraz
obnizyt szacunki dynamiki PKB w Il kw. do 2,3 proc. z 2,4 proc. szacowanych poprzednio.

e GUS: Deficyt sektora finanséw publicznych Polski za 2011 rok wyniost 5,0 proc. PKB wobec 5,1 proc. wg wcze-
$niejszych szacunkéw.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.595 0.024

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.819 -0.011

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 4.472 -0.005

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Kolejny miesiac z nizszg inflacjg bazowa

We wrzesniu obnizyty sie trzy z monitorowanych przez NBP
wskaznikéw inflacji bazowej. Wskaznik liczony po wytgczeniu
cen energii i zywnos$ci obnizyt z 2,1% r/r do 1,9% r/r. Inflacja
bazowa po wytgczeniu cen najbardziej zmiennych obnizyta sie
z 3,3% r/r do 3,0% r/r. Tzw. 15% $rednia odcigta, a wigc miara
inflacji bazowej charakteryzujaca sie najlepszymi wtasno$ciami
statystycznymi (w tym witasno$ciami wyprzedzajacymi wzgle-
dem gtéwnego wskaznika inflacji) spadfa do 3,7% z 3,8% w
sierpniu i 3,9% r/r w lipcu. Jedynie inflacja bazowa liczona po
wytgczeniu cen administracyjnych sie nie zmienita. W kolejnych
miesigcach procesy inflacyjne powinny w coraz wigkszym
stopniu odzwierciedla¢ malejacg presje popytowa zwigzang
z pogtebiajgcym sie spowolnieniem gospodarczym, co w
pierwszej kolejnosci objawi si¢ we wskaznikach inflacji bazowej
(patrz wykres). Do konca tego roku inflacja obnizy sie do okoto
3% r/r, do czego walnie przyczynig sie efekty wysokiej bazy
na paliwach i zywnosci z roku 2011 oraz relatywnie silny zioty.
Inflacja powinna powrdci¢ do celu na przetomie | i Il kw. 2013.
Inflacja bazowa w tym okresie wedlug naszych szacunkéw
zblizy sie do poziomu 1% r/r. Realizacja takiego scenariusza
inflacyjnego w potaczeniu z procesami recesyjnymi w realnej
gospodarce wptywaé powinna na co najmniej utrzymanie obec-
nie wycenianych przez rynek obnizek stép procentowych (okoto
125pb) i dalej na sama sktonno$¢ Rady Polityki Pienigznej do
obnizek stop procentowych.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD nieznacznie wyzej po poniedziatkowej sesji, jednak
dopiero dzi$ po potudniu indeksem koniunktury konsumentow
KE rozpoczng sie publikacje danych makro z tego tygodnia. Za-
tem dzi§ jest spora szansa na kolejny spokojny dzieh na EU-
RUSD i dopiero jutro po publikacjach wstgpnych odczytow in-
deksow PMI i w oczekiwaniu na wieczorng decyzje Fed (cho¢
rynek nie oczekuje niczego spektakularnego po ostatnim wpro-
wadzeniu nielimitowanego QE3) mozliwe sg wigksze ruchy.

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

Celem jest (mimo zawracajgcego oscylatora) 1,3413 (i Fibo i
lokalne maksima za poczatu 2012 roku; wsparcie powinno sie
znalez¢ 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 pozostat stabilny z tendencjg do delikatnej deprecjacji - po-
niedziatkowe ruchy miescity sie w przedziale 4,10-4,11. Wczoraj
podany spadek inflacji bazowej nie byt zaskoczeniem po wcze-
$niejszej publikacji odczytu headline. GUS podat wczoraj takze
rewizje rachunkéw narodowych m.in. podnoszac o 0,1pp. (do
3,6%) dynamike za Q1’2012 i obnizajac o 0,1pp. do 2,3% dy-
namike za Q2'2012. Dzisiejsza publikacja ostatnich danych za
wrzesien (sprzedaz detaliczna i caly Biuletyn Statystyczny) z
pewnoscig nie zmieni trendu na ostabiajgcym sie od poczatku
miesigca czynniku krajowym. Kluczowym wydarzeniem lokal-
nym pozostaje posiedzenie RPP 7.11., za$ do tego czasu kie-
runki zmian na ztotym (cho¢ raczej o ograniczonym wptywie ze
wzgledu na ostatnig watpliwg korelacje z EURUSD) wyznaczane
beda przez czynniki globalne (Srodowe posiedzenie FOMC i pu-
blikacje indekséw koniunktury).

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 dzialanie specyficznych
czynnikéw krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
Wartaéei dadatnie: PIN iest aslahianv nrze7 ezvnniki kraiowe.
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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 417 4.20 ON 4.6 4.9 EUR/PLN 4.1056
2Y 4.09 412 1M 4.6 4.8 USD/PLN 3.1470
3Y 4.045 4.09 3M 4.6 4.8 CHF/PLN 3.3921
4Y 4.07 4.11
5Y 4111 415 FRA BID ASK
6Y 4145 418 1x2 453 4.58 EUR/USD 1.3059
7Y 4.185 4.22 1x4 449 454 EUR/JPY 104.37
8Y 4234 4.26 3x6 418 4.21 EUR/PLN 4.1058
QY 4278 4.31 6x9 3.80 3.83 USD/PLN 3.1442
10Y 4.29 4.33 9x12 3.69 3.72 CHF/PLN 3.3898
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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.



