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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 2.0
13:30 USA Dochody osobiste m/m (%) wrz 0.4 0.1 0.4
13:30 USA Wydatki osobiste m/m (%) wrz 0.6 0.5 1
0:50 JPN Produkcja przemystowa r/r (%) wrz -7.4 -4.6 -8.1
JPN Decyzja BoJ (%) paz 0.1 0.1 0.1
11:00 EUR Indeks ESI (pkt) paz 84.4 85.2(r) 84.5
14:00 USA Indeks Case-Shiller r/r (%) sier 1.90 1.20 2.03
14:00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) paz 6.25 6.50 6.25
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 CzK 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
2.11.2012 PIATEK
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

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzi$ opublikowany zostanie wskaznik PMI z polskiego sektora przemystowego oraz ocze-
kiwania 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 recesyjng sytuacja globalng. Indeksy koniunktury,
zaréwno krajowe publikowane przez GUS, jak i europejskie (o sporej korelacji z polskim PMI) wskazujg na dalsze
pogorszenie sytuacji w przemysle. Ponadto, dzi§ oczekujemy publikacji oczekiwan inflacyjnych za pazdziernik, ktére
potwierdzg wyhamowanie proceséw inflacyjnych w gospodarce polskie;.

e Gospodarka globalna. Dzi$ publikacje wstepnej informaciji na temat inflacji w strefie euro w pazdzierniku oraz
odczyt Chicago PMI (w USA). Inflacja w streie euro pozostaje stabilna i przewidywania wskazuja na kontynuacje
tego stanu rzeczy. Z kolei w przypadku Chicago PMI konsensus analitykéw wskazuje na ponowne przekroczenie
bariery 50 pkt. (wienczace serie dobrych sygnatéw z USA w tym miesigcu), cho¢ bedzie to poziom pozostajgcy
znacznie ponizej notowanego chociazby rok temu. Nalezy przy tym pamietaé, ze wskaznik ten jest reprezentatywny
jedynie dla regionu, a tym samym jego warto$é najprawdopodobniej nie oddaje zmian warunkéw gospodarowania
w catym kraju.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o NBP: Naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych do Polski wyniést w 2011 roku 13,6 mid euro, wobec 10,5
mld euro w 2010 roku.

e Wegry: Zgodnie z oczekiwaniami analitykdw, bank centralny na Wegrzech obnizyt we wtorek stopy procentowe o
25 pkt. bazowych.

e USA: Indeks cen doméw S&P/CaseShiller wzrést w sierpniu o0 2,03 proc. rdr i wyniost 145,87 punktéw. (wiecej w
sekciji analizy)

e Japonia: Produkcja przemystowa we wrze$niu 2012 r. spadta mdm o 4,1 proc., po spadku miesigc wczesniej o 1,6

proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.511 -0.031

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.721 0.000

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 4.509 0.006

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Ceny domow powoli, ale rosna

Ceny domoéw mierzone indeksem Case-Shiller (dalej CS)
wzrosty w sierpniu o 0,9% - dotyczy to zaréwno indeksu dla
10, jak i 20 najwigkszych miast. Indeks cen doméw CS opiera
sie na innej metodologii niz proste statystyki dostepne dla
rynku pierwotnego (razem z publikacija New Home Sales).
Mianowicie, badane sa poszczegblne nieruchomosci, ktére
dwukrotnie i wiecej razy zmienialy wiasciciela przy czym
surowe dane dotyczgce zmian cen poddawane sg wazeniu,
aby wylgczy¢ zmiany jakosci domoéw, czy tez transakcje o
wysokiej czestotliwosci (zmiana wiasciciela czesciej niz raz na
p6t roku moze sugerowaé catkowitg przebudowe nieruchomosci
lub nielegalno$é¢ transakcji). Dzieki temu powstajg doktadne
i powszechnie chwalone statystyki dot. cen nieruchomosci
- pewnym mankamentem jest jednak czas publikacji (jeden
miesiac po pozostatych danych z rynku doméw), jednak w
przypadku cen nieruchomosci charakteryzujacych sie duza
inercjg nie ma to wigkszego znaczenia.
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Rownie wazny jak sama publikacja jest réwniez towarzyszacy
jej komentarz. Tym razem mozemy przeczytaé, ze kilkumie-
sieczny, stabilny wzrost cen na rynku pozwala na optymistyczne
spojrzenie na kontynuacje ozywienia na rynku domoéw. Dodat-
kowo, poziom zapaséw spada, odsetek zawieszen sptat kredytu
spadt do nowych miniméw (nie oznacza to oczywiscie, ze
catkowita liczba NPL - Non-Performing Loans - nagle spadnie;
przyrosty sg coraz mniejsze) a optymizm konsumentoéw osigga
nowe maksima. Statystyki sprzedazy sa nadal dobre, mimo ze
okres sezonowych zakupéw doméw juz sie zakonczyt.

Z analizy tempa kreacji nowych gospodarstw domowych (nizsza
i spada), dtuzszego pozostawania ludzi mtodych w domu ro-
dzicéw, struktury sprzedawanych domoéw na rynku pierwotnym
(wzrost odsetka sprzedawanych mieszkan), struktury finanso-
wania (wcigz bardzo duzy odsetek transakcji gotowkowych),
czy tez stosunku wysokosci czynszu do ceny domu mozemy
wnioskowaé, ze to nie trendy demograficzne, lecz czynniki
spekulacyjne odpowiedzialne sg za gros wzrostow na rynku
nieruchomosci. Po pierwsze oznacza to, ze QE dziata, gdyz
spekulanci przenosza si¢ na nowe, bardziej ryzykowne grupy
aktywow. Po drugie, jakiekolwiek nie bylyby to transakcje,
trend wzrostowy na cenach jest konieczny do odmrozenia
rynku kredytéw mieszkaniowych dla konsumentéw non-prime.
Przyspieszenie nie bedzie nagte, lecz rekordowa dostepnos$é
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domow (mierzona stosunkiem cen do dochodu), poprawa opty-
mizmu konsumentoéw oraz poprawa warunkoéw kredytowania
powinna gwarantowa¢ w pierwszej kolejnosci trwato$¢, a w
drugiej szybkos$¢ (perspektywa 2013 roku) ozywienia na rynku
nieruchomosci.
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EURUSD fundamentalnie

Woczoraj doswiadczyliSmy pewnego ozywienia na EURUSD,
ktére doprowadzito notowania do poziomu 1,2950-70, gdzie tez
skonsolidowaty. Wazng informacja jest odbicie od wielokrotnie
testowanego poziomu 1,2881. Nie bez powodu odnosimy sie w
tym miejscu niejako do analizy technicznej - ruch nie miat nic
wspolnego z nowymi informacjami fundamentalnymi (chyba, ze
za pozytywng mozna uznaé informacje o mniejszym od ocze-
kiwan spadku indeksu ESI - trudno jednak spekulowag, ze tak
mato wazna publikacja utrzymata notowania wysoko w ses;ji
amerykanskiej). Dzi§ Chicago PMI oraz (prawdopodobnie) dal-
szy ciag greckiej tragedii rozgrywajacy sie gtéwnie w headli-
nes (pakiet dodatkowych, koniecznych cie¢ jest ustalony, teraz
Lylko” musi zosta¢ zatwierdzony w parlamencie). Pojawiajgce
sie (nie w strefie euro) dajg pewne podstawy do wzrostéw na
EURUSD, jednak ciggnaca sie niepewnos¢ polityczna w Europie
oraz fiskalna w USA powstrzymuje kupujacych. Z drugiej strony
trudno sie doszuka¢ katalizatora do spadkéw. Konsolidacja.
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EURUSD technicznie

Rynek utknat na 38,2% Fibo na wykresie 4h. Tym samym fala
C korekty w krétkoterminowym trendzie spadkowym zostata do-
petniona i teraz powinien rozpocza¢ si¢ nowy impuls spadkowy.
Interesujgce poziomy wsparcia to 1,2942, 1,2930, pdzniej po-
wraca dobrze znane 1,2881. Scenariusz uprawdopodabnia po-
razka notowan na wykresach 1h i 4h w okolicach $rednich. Na
dziennym niby wykreslito sie bullish reversal, ale 1,2970 nie zo-
stato przekroczone na bazie zamknigcia...Prawdopodobienstwo
spadkéw jest dzi§ dominujace.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN zdofat wczoraj sie umocnié¢ prawie do 4,12-13. Ruch
nie byt zwigzany z kupowaniem PLN wzgledem HUF, gdyz kata-
lizator do takiej realokacji (obnizka stép) wydarzyta sie juz po
umocnieniu ztotego; dodatkowo HUF umacniat si¢ unisona z
PLN. Impuls pojawit sie¢ w gospodarce globalnej (na razie nie
wiemy czym jest - by¢ moze tylko techniczng korektg) i obja-
wit we wzrostach EURUSD oraz pewnym odreagowaniu indek-
so6w gietdowych (w gére). Nie spodziewamy sig, ze dzisiejsza
publikacja PMI popsuje dobre nastroje (spodziewam sie odczytu
46,6pkt. - jest to jednoczes$nie konsensus rynkowy), gdyz rynek
na pewno nie dyskontuje poprawy koniunktury w polskiej gospo-
darce, za$ PMI to nie jest trigger do obnizenia prognoz.

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
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EURPLN technicznie

Akcja cenowa na dziennym faktycznie sugeruje, ze wzrosty (na
razie) dobiegty konca. 4,1520 wytrzymato a notowania zostaty
zepchniete ponizej MA200 na 1h i MA55 na 4h. Wyglada na to,
ze notowania wpadng teraz w konsolidacje 4,12-4,15. Bacznie
przygladamy sie prébom tamania poziomu 4,1216 (jesli nie wy-
trzyma notowania skierujg sie do 4,10) oraz 4,1540, ktéry moze
otworzy¢ droge do 4,1640, a p6zniej 4,1808.

Wsparcie Opor

4,1216 4,1640
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4,1045 4,1380

Daily QEURPLN= SHON2- 1280012 (1)

Price

SMA, 412

4123

| achs, 2181,
Wi NNV

WABMNBERBGEEIEN DT BOTANRE2B G2 REN @

czynnikéw krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe. May 12 ‘ 2 ‘ e ‘ Aug 12 ‘ Sept2 ‘ 0at2 ‘ Hov 12 ‘
Wartaéei dadatnier PIN iect nclahianv nrze7 c7vnniki kraiowe.
4 Hours QEURPLN= 1200 40105202 1100FM HADI2(TC) Hourly QEURPLN= 1100 FHH0242012 - 500 P 1053172012 (UTC)
Crol, 41305
S, 40131 00% -4+ Price Pice
s, 41294 FLN
4, 4138 B 44 /ﬁ Y Q& . @ i
T T & 416
e, 41568, 41385, 41721 H L‘éﬂ
B 44 i il
S0 43431 .‘TQT S h e B el 415
1 3% +473- g .
BB %-44 ‘ Moy
BB %
w f 0130 “lf
W4, 41360 f
" s £ 4775 / )

-408
-1234)

T 470, 4773, 41280

StochS 26 753, 21081

ShochS, 64382, 83.15

ATk 1Y -

1] WD M 12 14 15 17 W‘E 19 21 23 24 25 25 Zﬁ 30 31 m 02 14 .
Oetober 2012 |

M0 W0 70 000 0300 700 2000 0400 1200 200 M0 M0 o0 00 o @
| oam | Oa%t2 | | OaBf2 | 0¥ | Owdf2




SRE» BRE BANK SA RAPORT DZIENNY

= 31 pazdziernika 2012

&~
—

IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4.16 4.19 ON 4.7 5.2 EUR/PLN 4.1472
2Y 4.13 4.16 M 4.8 5.3 USD/PLN 3.2145
3Y 4.0999 4.14 3M 4.7 5.2 CHF/PLN 3.4310

4Y 41249 4.16

5Y 41725 4.21 FRA BID ASK

6Y 4.201 4.23 1x2 453 4.58 EUR/USD 1.2902
7Y 4.243 4.27 1x4 449 453 EUR/JPY 102.96
8Y 4.289 4.32 3x6 416 4.19 EUR/PLN 4.1424
)4 43333 4.37 6x9 3.81 3.84 USD/PLN 3.2135
10Y 4.3549 4.39 9x12 3.71 3.74 CHF/PLN 3.4271
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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.




