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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 4.5 5.8 3.1
10:00 POL Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) wrz 125 125 124 124
16:00 EUR Wskaznik pewnosci konsumentéw KE paz -26.0 -25.9 -25.6
(pkt)
9:30 GER PMI w przemysle (pkt) paz 48.0 47.4 45.7
9:30 GER PMI w ustugach (pkt) paz 50.0 49.7 49.3
10:00 GER Wskaznik IFO oczekiwania (pkt) paz 93.6 93.2 93.2
10:00 GER Wskaznik IFO sytuacja biezgca (pkt) paz 110.0 107.3 110.3
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt) paz 46.5 46.1 45.3
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt) paz 46.4 46.1 46.2
16:00 USA New home sales (tys.) wrz 385 368 (r) 389
20:15 USA Decyzja Fed (%) paz 0.25 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 Zamoéwienia na dobra trwate m/m (%) wrz 75 -13.2
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys) 20.10 370 388
8:00 GER Wskaznik pewnosci konsumentéw GFK lis 5.9 5.9
(pkt)
14:30 USA PKB (SAAR %) 3Q 1.9 1.3
14:30 USA Konsumpcja prywatna (SAAR %) 3Q 21 1.5
14:30 USA Deflator PKB (SAAR %) 3Q 241 1.6
15:55 USA Wskaznik koniunktury Uniwersytetu Mi- paz 83.0 83.1

chigan (pkt)

Dzis zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Brak istotnych danych.

e Gospodarka globalna. Po wczorajszej fali negatywnych odczytéow PMI, dzi§ w strefie euro spodziewane sg jedy-
nie dane o wzro$cie podazy pieniadza M3, ktére nie powinny stanowi¢ zaskoczenia. Za Atlantykiem dzien uptynie
pod znakiem cotygodniowych danych z rynku pracy (liczba nowozarejestrowanych bezrobotnych), gdzie spodzie-
wany jest nieznaczny spadek liczby nowych bezrobotnych w stosunku do poprzedniego tygodnia, oraz informacji o
zamowieniach na dobra trwate - w tym obszarze oczekiwania rynku wskazuja na silny wzrost zaméwien, zwtaszcza
w kontrascie do gtebokiego spadku odnotowanego w poprzednim miesigcu.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Belka: Obnizka stop procentowych bytaby naturalng konsekwencja spowolnienia i wspartaby wzrost gospodarczy.
e Rzonca: Spowolnienie wzrostu PKB jest argumentem za obnizeniem stép, ale w takim zakresie, na jaki wskazuja
jego prognozy.

e USA: Rezerwa Federalna na $rodowym posiedzeniu nie zmienita poziomu stép procentowych i podtrzymata za-
powiedzi o ich pozostawieniu na wyjatkowo niskim poziomie do potowy 2015 roku.

e Niemcy: Indeks PMI w sektorze przemystowym nieoczekiwanie spadt w pazdzierniku do 45,7 pkt. z 47,4 pkt. na
koniec poprzedniego miesigca.

e Strefa euro: Indeks PMI w sektorze przemystowym strefy euro wyniést w pazdzierniku 45,3 pkt. wobec 46,1 pkt.
na koniec poprzedniego miesigca.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.594 -0.008

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.789 0.007

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 4.487 0.001

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Spadki indeksow koniunktury w strefie euro
i Niemczech

Opublikowane wczoraj wstepne odczyty indekséw PMI za
pazdziernik wskazujg na korekte zmian wrze$niowych - po-
gorszenie tym razem nastgpito w Niemczech, za$ wigkszy
wzrost we Francji - utwierdza nas to w scenariuszu pozostania
indeksOw w przedziatach 45-50 i 40-45 pkt. odpowiednio dla
Niemiec i pozostatych krajow. Podany réwnolegle indeks Ifo
z niemieckiego sektora przemystowego takze spadt ponizej
rynkowych oczekiwan - przede wszystkim przez pogorszenie
ocen sytuacji biezacej (107,3pkt), oczekiwania pozostaty na
niezmienionym poziomie (93,2pkt).

Core v. Periphery PMI Output Indices
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Przechodzac do szczegétdw oba indeksy francuskie wzrosty
w pazdzierniku (odpowiednio do 43,5 i 46,2pkt. dla przemystu
i ustug), zas w Niemczech i strefie euro i spadty (w sektorze
przemystowym odpowiednio do 45,7 i 49,3 pkt, zas w sektorze
ustug do 49,3 i 45,8 pkt.) Warto tez zwréci¢ uwage, ze zostat
zrewidowany zaskakujaco pozytywny wrze$niowy odczyt z
niemieckiego sektora ustug, ktéry wstepnie podano powyzej
50 pkt (finalnie wynosi on 49,7pkt). Dodatkowo, trzeba zwrécic¢
uwage, ze pozytywne zmiany we Francji sg ciagle mizerne,
za$ francuskim indeksom jest blizej do krajow peryferyjnych
niz Niemiec (jak to byto jeszcze kilka miesiecy temu). Rozbicie
danych ze strefy euro i Niemiec wskazuje, ze kontynuowane
spadki sg we wszystkich kategoriach (produkcja, nowe za-
mowienia, zatrudnienie), obniza si¢ takze wskaznik inflacji.
Podobne spadki widoczne sg w rozbiciu indeksow Ifo - spadki
wazonego indeksu sytuacji biezgcej i oczekiwan widoczne sg
we wszystkich sektorach (przemyst, budownictwo, sprzedaz
detaliczna i hurtowa, ustugi). Szczegdlnie zwrécono uwage na
ostabienie sektora samochodowego.

W komentarzu do danych wskazano, ze poziom indekséow w
strefie euro odpowiada kwartalnym spadkom PKB rzedu 0,5%,
co wskazuje na dalsze ostabienie wzrostu. Sentyment jest
obecnie na poziomie z poczgtku 2009 roku i podejmowane
decyzje (polityczne, dziatania EBC) nie wplywajg na jego
poprawe. Co wiecej, ankiety wskazujg na rosnace ryzyka
i obawy w kolejnych miesigcach zwigzane ze stabngcym
popytem nie tylko wewnetrznym, ale takze spoza strefy euro
(m.in. z Azji i USA). Neagtywne oczekiwania odbijajg sie na
biezacych decyzjach przedsigbiorstw i oddalajg perspektywe
powrotu gospodarki europejskiej na $ciezke wzrostu. Podobnie
zegar koniunktury Ifo wskazuje, ze niemiecka gospodarka takze
podaza w kierunku recesji. Sygnat wzrostowy wysytany przez
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sktadowa oczekiwan indeksu ZEW - historycznie wykazujacy
dobre wilasnosci wyprzedzajgce wzgledem Ifo - podczas
ostatniego spowolnienia przestat byé dobrym indykatorem
(patrz wykres) - uwazamy, ze na razie brak jest podstaw
do nadmiernego optymizmu - szczego6lnie, ze podejmowane
dziatania antykryzysowe w strefie euro nie wywierajg na sfere
realng spektakularnego wptywu.

Ifo Business-Cycle Clock Germany
Manufacturing Industry”

Assessment of Current Business Situation vs. Business Expectations
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1) Incl. food and beverages. Balances, seasonally adjusted 24102012 -
Source Ifo Business Survey oifo

Indeks Ifo aczekivania

——ZEW expectations index

Na wykresie rozbieznosci tr
czerwone - ZEW ma chrakter wyprzedzajacy wzgledem Ifo w punktach zwrotnych rozpoczynajgcych trend
warostowy

niebieskie - krotki sygnat w przeciwnym kierunku wysylany przez ZEW
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EURUSD fundamentalnie

Woczoraj EURUSD odnotowat nowe lokalne minima. Wszystko za
sprawg niekorzystnego naptywu informacji ze sfery realnej EMU
(patrz komentarz odnosnie wskaznikéw PMI). Godziny popotu-
dniowe przyniosty jednak juz odreagowanie. Trudno doszukiwaé
sie tu przyczyn fundamentalnych (niby przez chwile wydawato
sie, ze Grecja dostanie 2 lata dtuzej na konsolidacje, ale jed-
nak informacja ta zostata szybko zdementowana); raczej ruch
wyglada na techniczng korekte. Posiedzenie FOMC nie wniosto
nic nowego do obrazu gry (komunikat stwierdza oczywiste fakty:
nieco lepsze dane z rynku nieruchomosci, nieco lepsze dane o
konsumpciji, w pewien sposéb podwyzszong inflacje), obserwa-
cja gospodarki trwa. Dzié wazny raport o dobrach trwatych w
USA. Skoro sytuacja z bankami centralnymi jest klarowna, re-
akcja kursu powinna by¢ odzwierciedleniem zmian percepciji ry-
zyka - lepsze dane, EUR w gore, gorsze - USD w gére.

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
IRS. Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartosciowany (minus) lub
przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

MA200 stanowi obecnie solidne wsparcie (okolice 1,2800). Aby
oscylator zachowat trend wzrostowy, dzi§ konieczne sg wzro-
sty. Sygnaly odwrdcenia pojawiaja sie juz na swieczkach (for-
macja zaczyna przypominaé te z poczatku pazdziernika). Przy
takim uktadzie celem bedg ostatnie makisma 1,3170, z mozli-
woscig przedtuzenia do 1,3413 (cel z wykresu tygodniowego).
W przypadku dzisiejszej sesji waznym poziomem bedg okolice
1,3000-1,3030 gdyz w tych rejonach uplasowane sg opory, ktére
beda rozstrzygaé o ztamaniu lokalnej korekty spadkowej. Stad
tez mozna sie spodziewa¢ intensyfikacji ruchu w gére po ich zta-
maniu (dywergencja na 1Th moze sugerowac, ze ze wzrostami
bedzie trzeba poczekac do potudnia).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Drugi dzien ostabienia polskiej waluty. Po pierwsze jest to po-
kiosie aukcji papieréw skarbowych, na ktérej udziat inwestoréw
zagranicznych byt znikomy. Po drugie, spadki kursu PLN moga
by¢ poczatkiem reakcji inwestoréw na bardziej negatywny sce-
nariusz dla gospodarki polskiej (1% wzrostu w 2013 roku wy-
znaczone przez Kozinskiego jako mozliwos¢, nie za$s jako sce-
nariusz bazowy, daje do myslenia). Uwazamy, ze to jeszcze nie
koniec ostabienia polskiej waluty, cho¢ dzi§ notowania pewnie
odreaguja cze$¢ wzrostow.

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 dadatnia: PIN iact aclahianv nrze7 c7vnniki kraiowe
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EURPLN technicznie

Kurs wybit sie z tréjkata na dziennym w goére. Formujacy sie
trend wzrostowy wydaje sie do$¢ solny, biorac pod uwage fakt,
ze korekty spadkowe sg bardzo ptytkie. Naturalnym celem jest
obecnie 4,18, gdzie tagczy sie 38,2% Fibo oraz MA200 z wykresu
dziennego. W przypadku dzisiejszego handlu, notowania nie po-
winny spas¢ ponizej 4,1350-71.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4.16 4.19 ON 4.3 4.6 EUR/PLN 4.1374
2Y 4115 415 M 4.8 4.9 USD/PLN 3.1996
3Y 4.08 4.12 3M 4.5 4.8 CHF/PLN 3.4206

4Y 41049 414

5Y 41475  4.19 FRA BID ASK

6Y 4.183 4.21 1x2 451 4.56 EUR/USD 1.2972
7Y 4.225 4.26 1x4 4.47 452 EUR/JPY 103.51
8Y 4.273 4.30 3x6 415 4.18 EUR/PLN 4.1565
)4 4.317 4.35 6x9 3.80 3.83 USD/PLN 3.2015
10Y 4.335 4.38 9x12 3.70 3.73 CHF/PLN 3.4357
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