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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

GER CPI prelim. r/r (%) paz 1.9 2.0
13:30 USA Dochody osobiste m/m (%) wrz 0.4 0.1
13:30 USA Wydatki osobiste m/m (%) wrz 0.6 0.5
0:50 JPN Produkcja przemystowa r/r (%) wrz -7.4 -4.6

JPN Decyzja BoJ (%) paz 0.1 0.1
11:00 EUR Indeks ESI (pkt) paz 84.5 85.0
14:00 USA Indeks Case-Shiller r/r (%) sier 1.85 1.2
14:00 USA Indeks CB (pkt) paz 72.0 70.3
14:00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) paz 6.25 6.50
9:00 POL PMI (pkt) paz 47.0
11:00 EUR CPI prelim. r/r (%) paz 25 2.7
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne r/r (%) paz 3.8 4.0 41
14:45 USA Chicago PMI (pkt) paz 51.4 49.7
3:00 CHN PMI (pkt) paz 50.3 49.8
13:00 CzZK Decyzja Banku Czech (%) paz 0.25 0.25
13:15 USA Wskaznik zatrudnienia ADP (tys) paz 135 162
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys) 27.10. 370 369
15:00 USA Indeks ISM w przemysle (pkt) paz 51.0 51.5
9:00 GER PMI w przemysle final (pkt) paz 45.7 45.7 (p)
10:00 EUR PMI w przemysle final (pkt) paz 45.3 45.3 (p)
13:30 USA Non-farm payrolls (tys) paz 120 114
13:30 USA Stopa bezrobocia (%) paz 7.9 7.8
15:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) wrz 4.5 -5.2

W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. W $rode opublikowany zostanie wskaznik PMI z polskiego sektora przemystowego oraz
oczekiwania inflacyjne zebrane w pazdzierniku. Przestrzen do wzrostu ocen koniunktury w sektorze przemystowym
jest bardzo ograniczona postepujacym spowolnieniem odbijajacym sie w bardzo stabych danych (produkcja przemy-
stowa i budowlana, zatrudnienie, sprzedaz detaliczna) oraz ciggle recesyjna sytuacjg globalna. Indeksy koninktury
zaréwno krajowe publikowane przez GUS, jak i europejskie (o sporej korelacji z polskim PMI) wskazujg na dalsze
pogorszenie sytuacji w przemysle.

e Gospodarka globalna. W nadchodzacym tygodniu czeka nas sporo danych z USA, iflacja oraz finalne odczyty
PMI ze strefy euro oraz decyzje bankéw centralnych u naszych sasiadéw - Czech i Wegier. Kluczowe dane pojawiag
sie w czwartek (wskaznik ADP jak zwykle jako preludium do oficjalnych danych BLS oraz indeks ISM w przemysle)
i piatek (liczba nowych miejsc pracy). Tygodniowe dane z rynku pracy wskazujg na trwata, lecz niewielkg poprawe
aktywnosci na tym rynku. Co ciekawe, z uwagi na mniejsze wzrosty sity roboczej obecnie poziomy okoto 70-80tys.
(a nie jak wczesniej 100-120tys.) sa wystarczajace do utrzymania spadkéw stopy bezrobocia. W przypadku ISM w
przemysle ostatni odczyt mégt zosta¢ pozytywnie zaburzony przez decyije polityki pienigznej; indeksy regionalne po-
zostajg mieszane. Generalnie jednak aktywno$¢ w gospodarce amerykanskiej (mierzona catym spektrum danych)
powoli ro$nie (cho¢ niepewno$é odnosénie ficall cliff mocno cigzy aktywno$ci inwestycyjnej).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Belka: Obecnie nie nalezy powaznie mysle¢ o wejéciu Polski do strefy euro, ale sytuacja moze sie szybko zmienic.
W Polsce nie ma kryzysu gospodarczego, a co za tym idzie polityka pieniezna nie jest stosowana na czasy kryzysu.
e W trzecim kwartale 2012 roku tempo wzrostu PKB USA wyniosto 2,0% (wiecej czytaj w sekcji analizy).

e Ze wzgledu na zagrozenie huraganem gietda w NY bedzie w poniedziatek (oraz prawdopodobnie we wtorek)
zamknieta.

Decyzja RPP (7.11.2012) 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 1.726 -0.014

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 4.507 -0.022

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters

Strona1z7


mailto:ernest.pytlarczyk@brebank.pl
mailto:marcin.mazurek@brebank.pl
mailto:paulina.ziembinska@brebank.pl
mailto:piotr.bartkiewicz@brebank.pl
http://www.brebank.pl

SRE» BRE BANK SA RAPORT DZIENNY

&~
—

-

29 pazdziernika 2012

Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
55 Indeks zaskoczen dla Polski
2 A Indeks zaskoczen dla Polski nieznacznie wyzej po publika-
U’“h—-f" cji stopy bezrobocia o 0,1pp. nizszej od oczekiwan. Taki od-
1,8 - A _‘, qu L _ﬂ czyt przypisa¢ nalezy niejasnym statystykom GUS, nie za$
M { .‘ odwrdceniu trenddw na danych w sferze realnej. Rownolegle
1,6 - i i podana sprzedaz detaliczna byta o 1pp. nizsza od oczekiwan
’H I W (wzrost na poziomie 3,1% r/r) i jako ostatni odczyt makro za
1,4 - _ L] wrzesien wpisata sie w przewidywang przez nas kontynuacje
_-]J\J T trendu spadkowego na indeksie zaskoczen. W tym tygodniu
1,2 - r Es jedynie w $rode opublikowany zostanie PMI.
wrz pad lis 11 gru sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro

0,6 \
‘W"JLI] Kolejny raz nowy trend spadkowy (po 3-miesiecznym okre-
0.4 1 1 iy WJ"\ sie trendu bocznego) wyznaczony zostaje przez indeksy
0,2 - !"WJ J"q’ koniunktury - w minionym tygodniu negatywnie zaskoczyty
M indeksy Ifo i PMI. Zgodnie z historycznymi zalezno$ciami
g T ' mozna zatem spodziewaé sie kontynuacji spadkéw (w tym
-0,2 - '\_,“J tygodniu przede wszystkim kolejne dane o koniunkturze i
T inflacja).
0,4 1 M L-\.JVH‘JJF‘ j2)
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Indeks zaskoczen dla USA
0 T ST : :
"
0,5 7 IJ i Indeks zaskoczen probuje odbi¢ sie powyzej ostatniego
J'U 1, lokalnego maksimum - sprzyjaly temu dane dotyczace
-1 i \\_ zamoéwien na dobra trwate, pierwszy szacunek PKB okazat
'ﬁh’\r{ LY sie 0 0,1pp. wyzszy od oczekiwan (wiecej czytaj w sekcji
41,5 - _1} 1 analizy). W tym tygodniu kluczowe beda czwartkowy ISM
r L\ ’ oraz pigtkowe payrolle.
TR |
24 vt I
W L
I
-2,5 -
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1 11 11 11 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12

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: Pozytywna niespodzianka ze strony
PKB

PKB wzrést w Il kwartale (szacunek wstepny, oparty na okoto
50% finalnej informacji) o 2,0% SAAR (konsensus rynkowy
1,9% SAAR). Statystyki sprzedazy koncowej wygladaja zde-
cydowanie lepiej niz przed kwartatem; sprzedaz do krajowych
kupujacych wzrosta z 1,4% w |l kwartale do 2,3% obecnie - jest
to najwyzsze tempo wzrostu tej kategorii od konca 2010 roku.
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Konsumpcja prywatna wzrosta o 2,0% po wzroscie o 1,5%
kwartat wczes$niej. Wysoka dynamika wydatkéw na dobra trwate
(8,5% SAAR wobec -0,2% w poprzednim kwartale) sugeruje
przektadanie sie wigkszego optymizmu konsumentéw na
decyzje zakupowe, potwierdzajgc jednoczesnie poprawiajgce
sie statystyki sprzedazy samochodow.
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Catkowite inwestycje wzrosty o 0,5% SAAR wobec 0,7% w
poprzednim kwartale. Widoczny jest przede wszystkim kolejny,
trwaty wzrost inwestycji mieszkaniowych, spdjny z wynikami
raportdéw miesiecznych (+14,4%; inwestycje budowlane trwale
kontrybuuja do wzrostu PKB juz 6 kwartat z rzedu, tym razem o
0,33pp.). Po stronie catego agregatu inwestycji niemieszkanio-
wych sytuacja wyglada duzo gorzej (-1,3% SAAR po wzroscie o
3,6% kwartat wczesniej); podobnie jak w przypadku wydatkéw
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poniesionych na wyposazenie i oprogramowanie, ktére w tym
kwartale nie wzrosty. Kontrybucja zmiany zapas6w byta ujemna
(-0,1pp.) jednak nie tak ujemna, jak mozna sie byto spodziewaé
po okresie suszy, ktéry zwykle ostrzej obchodzit sie z zapasami
rolniczymi (tym razem spadty o 0,4pp.).

30.0 - T .
Inwestycje niemieszkaniowe
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Konsumpcyjne wydatki rzadowe wzrosty o 3,7% (pierwsze
dodatnie tempo wzrostu od konca 2009 roku, za gros wzrostu
odpowiedzialne sg wydatki na obrone narodowa, ktére wzrosty
0 13%). Jest to wynik wigkszej hojnosci przedwyborczej na
szczeblu federalnym, szczebel lokalny nieustannie (od konhca
2009 roku) wydatki ogranicza. Kontrybucja eksportu netto byta
ujemna (-0,2%) dzieki stabszej dynamice eksportu (eksport
-1,6%, import -0,6%). Kanat handlu miedzynarodowego odpo-
wiedzialny jest jednak tylko za mata cze$¢ amerykanskiego
spowolnienia.

Dane wskazuja, ze po stabszym |l kwartale konsumenci
amerykanscy powrdcili do starych dobrych nawykéw konsump-
cyjnych. Odpowiedzialna jest za to nie tylko dodatnia dynamika
dochoddéw do dyspozycji, lecz rowniez wigksza pewnosé od-
nos$nie zatrudnienia (patrz wyniki ankiet uniwersytetu Michigan
- nie na darmo optymizm konsumentéw mierzony przez ten
wskaznik osiggnat nowe maksimum po recesji z 2007 roku),
ktéra objawia sie pomimo do$¢ mizernych wzrostéw w sektorze
NFP. Do gry powraca tez powoli sektor nieruchomosci, jednak w
tym przypadku wsparcie dla wzrostu jest na razie umiarkowane
(patrz wyzej), lecz rosnace.

Nie spodziewamy sig nagtego przerwania konsumpcji, ani tez
zmian trendéw na rynku nieruchomosci. £acznie jednak kontry-
bucja tych dwéch kategorii do wzrostu to 1,7pp, zbyt mato aby
zapewni¢ trwate przyspieszenie PKB w warunkach obnizajgcej
sie dynamiki inwestycji niemieszkaniowych. Juz nie bedziemy
po raz wtéry przypominali zestawienia inwestycji z mocami
wytwérczymi i zaméwieniami na cywilne dobra kapitatowe, ktore
wskazujg na spore spadki inwestycji w najblizszych kwartatach,
miedzy innymi z uwagi na fiscal cliff. Jesli nie przyspiesza
inwestycje, nie przyspieszy tez rynek pracy, nie generujac
dalszego wsparcia dla sektora nieruchomosci i konsumpcji.

Gospodarka amerykanska skazana jest na razie na tempo wzro-
stu w okolicach 2%, zbyt niskie aby przerwaé rekordowg sty-
mulacje monetarng FOMC (potrwa jeszcze wiele kwartatow).
Nie wydaje nam sie jednak, ze jest to tempo wzrostu nie do
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zaakceptowania przez rynki finansowe. Jedynym czynnikiem,
ktéry moze obecnie zniecheca¢ do zakupdéw ryzykownych ak-
tywdw jest niepewnosé zwigzana z fiscal cliff. W duzej mierze
rozstrzygnie sie ona juz 6 listopada po wyborach prezydenc-
kich (uwaga: wygrana Romney’a to wieksze prawdopodobien-
stwo mniejszego zacie$nienia na poczatku roku ze wzgledu na
tatwiejsze sterowanie pracami Izby Reprezentantéw przez repu-
blikanska wiekszos¢).
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EURUSD fundamentalnie

Informacja o tym, ze Grecja bedzie potrzebowaé¢ dodatkowe
30mid EUR pomocy oraz do$¢ pesymistyczne wystgpienie La-
garde z MFW spowodowato sporg wyprzedaz na EURUSD w
piatek rano. Po osiggnieciu poziomu 1,2881 notowania odzyty,
a lepsze dane z USA (PKB, wysoki optymizm konsumentéw)
wspieraty apetyt na ryzyko. W tym tygodniu kluczowa publika-
cja NFP (piatek, nie spodziewajmy sie niczego nadzwyczajnego)
oraz ISM z przemystu (czwartek, prawdopodobnie poziom 50pkt.
zostanie utrzymany). Generalnie w danych wida¢ powolng po-
prawe aktywnosci w gospodarce amerykanskiej (patrz indeks
zaskoczen). Zaktadajac, ze perspektywy dla Fed sg jasne, kry-
sys zadtuzeniowy nie eskaluje (przez to ECB nie jest zmuszony
do znacznych zakupdw papieréw), poprawa w danych powinna
wspiera¢ apetyt na ryzyko, w tym EURUSD. Uwaga jednak na
headlines przez zblizajagcym sie posiedzeniem Eurogrupy.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

4 =
3.5 1
3 i
2.5 A
2 |
15
1 o
0.5 1
0
o0l Ny
_1 =
-1.5 =

03/27/12 04/27/12 05/27/12 06/27/12 07/27/12 08/27/12 09/27/12
* Wykres przedstawia rdéznice pomiedzy przeskalowanym ($rednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD

RAPORT DZIENNY

29 pazdziernika 2012

EURUSD technicznie

Na tygodniowym notowania wcigz na linii trendu aprecjacyjnego
(czerwona gruba linia), dopiero ponizej a nawet ponizej dolnej
linii proporczyka bedziemy mowi¢ o zanegowaniu impulsu wzro-
stowego z poczatku kwartatu. Pokonanie w goére 61,8% Fibo
(1,3053) uprawdopodobni przyszte wzrosty. Na dziennym oscy-
lator poza kanatem wzrostowym, co wrézy raczej szersza kon-
solidacje w przedziale 1,2840-1,3170, z solidnym wsparciem na
MA200. Na 4h notowania dzi§ powalcza pewnie z minimami
1,2882, gdyz oscylator nabiera rozpedu w doét. Przerwanie tego
poziomu otwiera droge do MA200 z dziennego.

Wsparcie Opor

1,2881 1,3000
1,2840 1,2973
1,2736 1,2942
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EURPLN fundamentalnie

Po piatkowe] sesji ztoty spadt nieznacznie powyzej poziomu
4,13, jednak juz dzi$ nastepuje korekta tego ruchu przy otwar-
ciu powyzej 4,14. Przy braku danych i wydarzen lokalnych ztoty
reagowat na publikacje globalne (w pigtek zza oceanu) nawet
silniej niz EURUSD. W tym tygodniu ztoty ciggle pozostanie
pod wptywem czynnikéw globalnych - jedyna publikacja w 4-
dniowym kalendarzu to $rodowy PMI. Przestrzef do ostabienia
EURPLN pozostaje ciagle ograniczona oczekiwaniami na decy-
zje RPP - obnizka 25pb. jest juz niemal pewna.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.05 -

-0.1 -

-0.15 -

-0.2 -

-0.25 -
06/11/12 07/11/12 08/11/12 09/11/12 10/11/12

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

Na tygodniowym po raz kolejny MA200 okazata sie waznym opo-
rem. Sytuacja bez zmian, oscylator sie rozpedza w goére, ale sita
oporu $redniej wskazuje na konsolidacje. Na dziennym notowa-
nia w pigtek wyznaczyly nowe maksima. Duza czarna $wieca
oraz zawrotka na oscylatorze sugerujg, ze na razie wzrosty do-
biegty konca (kilkudniowa przerwa?). Ciekawa sytuacja na wy-
kresie 4h. Nowe pigtkowe maksima skompletowaty 5 fale wzro-
stowg i obecnie rysuje sie fala C korekty. Jesli zatrzyma sie
ona na 4,1273, bedzie mozna spekulowac o rozpoczeciu nowej
fali wzrostowej. Ztamanie przywrdci zainteresowanie poziomem
4,10.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 4.16 4.19 ON 4.7 5.2 EUR/PLN 4.1543
2Y 413 4.16 M 4.8 5.3 USD/PLN 3.2119
3Y 4.0949 4.13 3M 5.2 CHF/PLN 3.4336
4Y 412 4.16
5Y 4165 4.21 FRA BID ASK
eY 42047 4.24 1x2 4.56 EUR/USD 1.2946
7Y 4.243 4.27 1x4 4.47 4.52 EUR/JPY 103.04
8Y 4.289 4.32 3x6 416 4.19 EUR/PLN 4.1299
QY 4.331 4.36 6x9 3.84 USD/PLN 3.1860
10Y 4.3499 4.39 9x12 3.71 3.74 CHF/PLN 3.4147
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
52 005 500 4.7 0.05
Bl -0.04 4807 4.6 0
5 0.03 4.60 4.5 .
4.9 S0.02 440 4.4
0.1
4.8 0.01 450 | 43
47 0 427 e
4.00 o
46 -0.01 +1 ’
3.80 - . 4 0.25
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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.



