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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
BRE konsensus

Poprzednio Odczyt

26.11.2012 PONIEDZIALEK
EUR Spotkanie Eurogrupy w sprawie Grecji

10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) paz 3.2+ 3.7 3.1
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) paz 125 125 124
13:00 GER Indeks zaufania konsumentéw Gfk (pkt) gru 6.2 6.3
14:00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) lis 6.00 6.25
14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwate m/m (%) paz -1.0 9.8
15:00 USA indeks Case-Shiler r/r (%) wrz 2.9 2.0
16:00 USA Indeks CB (pkt) lis 73.0 72.2

GER CPI wstepnie m/m (%) lis -0.1 0.0
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw SAAR (tys) paz 386 389
20:00 USA Bezowa Ksigga

11:00 EUR indeks ESI (pkt) lis 84.5 84.5
14:30 USA PKB kw/kw SAAR (%) Qa3 2.8 2.0
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys) 24.11. 410
15:00 ISA Wstepne umowy na zakup doméw m/m paz 0.8 0.3
(%)
0:30 JPN CPI r/r (%) paz -0.4 -0.3
0:50 JPN Produkcja przemystowa r/r (%) paz -8.0 -8.1
10:00 POL PKB r/r (%) Q3 1.6 1.8 2.3
11:00 EUR CPI wstepnie r/r (%) lis 2.4 25
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne r/r (%) lis 3.7 3.8
14:30 USA Dochody osobiste m/m (%) paz 0.2 0.4
14:30 USA Wydatki osobiste m/m (%) paz 0.1 0.8
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt) lis 51.0 49.9
W tym tygodniu...

e Gospodarka polska. W poniedziatek opublikowany zostanie biuletyn statystyczny za pazdziernik wraz z danymi
o sprzedazy detalicznej i stopie bezrobocia. Po pierwszych publikacjach danych za pazdziernik mozna wnioskowac,
ze efekt 2 dodatkowych dni roboczych jest silniejszy niz oczekiwano - nasza prognoza jest zatem obarczona ryzy-
kiem w goére. W ujeciu bazowym oczekujemy jednak, ze dynamika sprzedazy spadnie - sprzyja¢ temu beda takze
efekty bazowe (m.in. na odziezy i obuwiu, samochodach czy paliwach). Ostatni odczyt stopy bezrobocia jest dos¢
zagadkowy w konteks$cie obnizajacego sie wskaznika zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw - podejrzewamy, ze
rozpoczyna sie okres windew dressing i rok zakonczymy w okolicach zaledwie 13% stopy bezrobocia. W piatek pu-
blikacja PKB za Il kw. - oczekujemy obnizenia dynamiki wzrostu do 1,3-1,6% - doktadne uzasadnienie naszej
prognozy znajduje sie w sekgcji analizy.

e Gospodarka globalna. Poczatek tygodnia zdominowany bedzie przez postanowienia szczytu ministrow finanséw
strefy euro w sprawie wyptaty kolejnej transzy pomocy dla Grecji. W kalendarzu danych makro przede wszystkim od-
czyt PKB ze Stanéw Zjednoczonych - rynek oczekuje znacznej rewizji wstepnych szacunkéw (o 0,8pp.) ze wzgledu
na wzrost eksportu oraz zapaséw. Aktywnos$¢ inwestycyjna za oceanem jest ciggle ograniczona - widoczne bedzie
to takze we wtorkowym odczycie zaméwien na dobra trwate.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Kazmierczak: Istniejg watpliwosci czy obnizenie stép procentowych spowoduje wzrost popytu na kredyt.

e Bratkowski: CPI nie jest zadnym zagrozeniem, inflacja ponizej 3 proc. juz w XI. Jezeli sytuacja zewnetrzna pogor-
szy sie gléwna stopa proc. powinna spas¢ ponizej 3,0 proc.

e Hausner: Rada Polityki Pienieznej rozpoczeta cykl tagodzenia polityki pienieznej i w grudniu nalezy liczy¢ sie z ob-
nizka stép procentowych. Jego zdaniem realne stopy procentowe powinny pozostaé dodatnie. Z tym, ze pod koniec
2012 r. mozna oczekiwa¢ wyraznego obnizania sig inflacji, a w zwigzku z tym wskazane jest obnizanie poziomu
stop procentowych.

o S&P potwierdzit ratingi Francji na poziomie AA+/A-1+, ich perspektywa jest negatywna.

o S&P obnizyt diugoterminowy rating Wegier do BB z BB plus z perspektywa stabilng.

e PKB Niemiec wzrést w Il kw. 2012 r. 0 0,4 proc. rdr, bez uwzgledniania czynnikéw sezonowych, po wzroscie w ||
kw. 0 0,5%.

Decyzja RPP (5.12.2012) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.436 -0.013

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.697 -0.022

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 4.240 0.003

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

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
2,2
> n Pomimo sporej dawki nowych odczytéw (sektor przemystowy,
I i ] --.f" rynek pracy) indeks zakoczen jedynie nieznacznie poruszyt
18 - g L-nl il sie w dot (pomimo znacznie bardziej pozytywnego odbioru
u I L 7.
‘J l publikacji przez rynek), na co wptynat nizszy odczyt PPI.
16 1 I8 Ir W rozpoczynajgcym sie tygodniu podane zostang ostatnie
14 l l\L dane za pazdziernik oraz (w pigtek) dane o PKB za lll kw. Ze
] _Ud' .L--\JL wzgledu na dodatni efekt dni roboczych (+2) miesigc moze
1,2 - H zakonczy¢ sie nieznacznym wzrotem indeksu zaskoczen -
al \r"‘m nie wyciggaliby$my jednak z tego dalekoidacych wnioskow.
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro
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] il _11[ WJ"‘. Zmienno$¢ indeksu zaskoczen generowana jest przede
0,2 - J’Y{J LJ'\.;’ 1\ wszystkim przez publikacje indekséw koniunktury - obecny
wzrost, podobnie jak spadek pod koniec pazdziernika, to
9 zastuga indekséw PMI i Ifo - mozna go zatem traktowaé jako
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USA

Indeks zaskoczen dla USA
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0,5 7 J i Indeks zaskoczen kontynuuje spadki (za sprawg gorszego od
ﬂJ | oczekiwan indeksu koniunktury konsumenckiej Uniwersytetu
-1 il "\_ Michigan). W tym tygodniu sporo danych z USA - przede
.‘W"i 14\ wsyztskim PKB i zamoéwienia na dobra trwate. Przestrzen
41,5 - j i do pozytywnych zaskoczen przy do$¢ optymistycznych
\ ) i prognozach jest niewielka.
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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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Pozytywny (ale staby) sygnat z niemieckiego
ifo

Opublikowane w pigtek przez instytut Ifo indeksy koniunktury
zaskoczyly pozytywnie wzrastajgc po raz pierwszy od lutego -
wazony indeks oczekiwan i sytuacji biezacej wzrést o 1,4pkt.
do poziomu 101,4 pkt. Za wzrost odpowiedzialne sg gtéwnie
bardziej optymistyczne oczekiwania odnosnie przysztej sytuaciji
(wzrost o 2pkt. do poziomu 95,2pkt), cho¢ oceny sytuacji biezg-
cej takze sie poprawity (wzrost o 0,9pkt. do poziomu 108,1pkt).
Na pierwszy rzut oka pozytywnym sygnatem jest wzrost obu
indeksow w wiekszosci sektoréw, jednak nalezy zwroci¢ uwage,
ze 1) najsilniejsze wzrosty notujg sektory najbardziej zmienne
i mniejsze: budownictwo, sprzedaz hurtowa oraz oczekiwania
dla detalicznej, 2) wzrost w sektorze przemystowym pozostaje
mizerny (0,7pkt), 3) indeksy oczekiwan notujace najwieksze
wzrosty znajdujg sie na relatywnie niskich poziomach, 4)
spadki zanotowaty sektor ustug oraz ocena biezgca dla sek-
tora sprzedazy detalicznej, co niewatpliwie nie jest dobrym
sygnatem dla konsumpcji. Na zauwazenie zastugujg jednak
dwie pozytywne informacje - ankietowani zauwazajg wzrost
popytu eksportowego (Azja) oraz planujg nieznaczne wzrosty
zatrudnienia - trzeba jednak pamieta¢, ze sa to sygnaty w sferze
oczekiwan i planow.

Ifo Business-Cycle Clock Germany
Manufacturing Industry?

Assessment of Current Business Situation vs. Business Expectations

Upswing g . Jan.2011 Boom

Business expectations for the next 6 months

Recession

-60 -50 -40 -30 -20 -10 0 10 20 30 40 50
Current business situation

Downswing

1) Incl. food and beverages. Balances, seasonally adjusted.
Source: Ifo Business Survey.

2112012 © ifo

Zegar koniunktury Ifo wskazuje jedynie nieznaczne przesunie-
cie sie listopadowego punktu w strone $rodka uktadu (patrz
wykres), jednak nie zmienia ani faktu, ze mamy obecnie do czy-
nienia ze spowolnieniem. Istnieje tez ciggle ryzyko wystapienia
recesji. Sygnaty wyprzedzajace o historycznie dobrych wita-
snosciach pozostajg jednak niejednoznaczne i bazujg przede
wszystkim na oczekiwaniach - 3miesigczna srednia ruchoma
ocen sytuacji biezgcej pozostaje w jasnym trendzie spadkowym.
Ostatnie pozytywne zaskoczenia indeksami koniunktury (w
listopadzie PMI i Ifo powrécity w podobne regiony zmian - patrz
wykres) wskazujg, ze gospodarka niemiecka jest stosunkowo
odporna na niepewnos¢ i europejski kryzys zadtuzeniowy, ale
takze sg odbiciem obecnej fazy risk-on na rynkach. Na razie
jednak brak w nich fundamentalnych informacji o odwréceniu
negatywnych trendéw w gospodarce realnej, co nie daje powo-
dow do optymizmu w 2013 roku. Trzeba takze pamietaé, ze dla
indeksow koniunktury niezawodne sygnaty dajg dopiero kilku-
miesieczne trendy (szczeg6lnie pokazat to przetom lat 2011/12).
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PKB za Il kw. 2012 - przestrzen do negatyw-
nego zaskoczenia

30 listopada opublikowane zostang dane o PKB za Il kw. Nasze
szacunki (ktérych szczegoty prezentujemy ponizej) wskazujg na
ryzyko negatywnego zaskoczenia nie tylko nizszym odczytem
PKB (my 1,3-1,6% vs. konsensus i NBP 1,8% r/r) ale i dekom-
pozycjg wzrostu - konsumpcja ro$nie jedynie 0,7-0,8% r/r, inwe-
stycje spadajg nawet o 8% r/r. Wsrdd nielubianych przez ana-
litykéw (czytaj trudno przewidywalnych) wielkosci rezydualnych
(zapasy, eksport netto) mozna co prawda oczekiwac pewnej po-
zytywnej niespodzianki po stronie zapaséw (o potowe mniejsza
negatywna kontrybucja z uwagi na efekt bazowy), jednak nasz
szacunek kontrybucji eksportu netto na poziomie +3,2pp. jest
juz gérna, wydaje sie nieprzekraczalng granica dodatniej kontry-
bucji tego elementu do PKB i niewykluczany odczytu nizszego z
uwagi na rewizje.

Perspektywy dla konsumpcji w lll kwartale - wnioski
z danych miesiecznych. Konsumpcja prywatna byta
historycznie jednym z najistotniejszych czynnikéw wzrostu
gospodarczego w Polsce. Rowniez obecnie zatozenie silnej
konsumpcji to nieodtgczna sktadowa optymistycznych sce-
nariuszy dla Polski przygotowywanych przez zdecydowang
wiekszos$¢ analitykdéw. Tempo zmian konsumpcji wcigz systema-
tycznie maleje, zmierzajac w kierunku zera. Stabos$¢ spozycia
indywidualnego oznacza réwnocze$nie brak wewnetrznej
poduszki bezpieczenstwa, ktéra w sytuacji wystgpienia silnego
negatywnego szoku popytowego pozwolitaby utrzymaé gospo-
darke w relatywnie dobrej kondyciji (tzn. uniknaé reces;ji).

Listopadowa projekcja inflacyjna NBP wskazuje, ze konsumpcja
w |l kwartale wzro$nie w kategoriach realnych o 1,3 proc. rok
do roku (w lipcowej projekcji prognozowano nawet 1,8% wzrost
w lllkw. - patrz wykres 1), a wiec pozostanie w przyblizeniu na
poziomie odnotowanym w Il kwartale b.r. (1,2 proc.) . Naszym
zdaniem to wizja zbyt optymistyczna. Wskazujg na to dostepne
dane, w oparciu o ktére mozemy oszacowa¢ dynamike kon-
sumpcji w minionym kwartale. Informacje te to: (1) dochody
z VAT (publikowane przez Ministerstwo Finanséw), (2) realne
dochody indywidualne (szacunek wtasny w oparciu o dane
GUS), (3) realna sprzedaz detaliczna (publikowana przez GUS
i Eurostat).
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Wykres 1:

Konsumpcia indywidualna rdr (948)
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Dane historyczne

# = & Projekcja lipcowa 4 = & Projekcia listopadowa

Wplywy z VAT - nieznaczne odbicie? Pomimo in-
herentnej niestabilnosci, wptywu nieobserwowalnych zmian
Sciggalnosci i zmian w efektywnej stopie opodatkowania warto-
$ci dodanej zwigzanych z podwyzkami lub obnizkami stawek,
dynamika dochodéw z VAT jest dobrym odzwierciedleniem
dynamiki konsumpcji prywatnej w cyklu koniunkturalnym (patrz
wykres 2).

Wykres 2:

Spozycie indvwidualne a dochody z WAT (rdr)
0
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——Dane historyczne  =——Implikowana przez dochody z VAT

W 2012 r. roczna dynamika dochoddéw z VAT systematycznie
malata i przez wigkszg cze$¢ roku pozostawata ujemna. Jedy-
nym miesigcem, ktéry zaburzat ten obraz, byt sierpien, kiedy to
wptywy do budzetu z tytutu VAT nieoczekiwanie wzrosty o 1,1
proc. Z tego wzgledu, Il kwartat z punktu widzenia budzetu pan-
stwa okazat sie nawet nieco lepszy niz drugi, co wskazywatoby
na przyrost rocznej dynamiki konsumpcji w 1l kwartale o ok. 0,2
p. proc. Jest to prawdopodobnie efekt jednorazowy - opubliko-
wane w zeszlym miesigcu dane na temat realizacji budzetu w
pazdzierniku nie pozostawiaja ztudzen - zgodnie ze wstepnymi
szacunkami, w tym miesigcu dochody z VAT spadty w ujeciu
rocznym o ok. 15 procent, co jasno pokazuje kierunek trendu.

Realne dochody ludnosci - tak zle nie bylo od 2004
r. Zwigzek pomiedzy dochodem, a konsumpcja jest jedng z
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najbardziej fundamentalnych zalezno$ci makroekonomicznych.
Jakkolwiek jego odporno$é i doktadna forma dla gospodarki
polskiej jest kwestia mogaca podlegaé dyskusji (por. np. nasz
marcowy Miesieczny Przeglad Makroekonomiczny), jeste$my
zainteresowani jego wtasnosciami predykcyjnymi.

Dane miesieczne pozwalajg na skonstruowanie przyblizonej
miary zagregowanych dochodéw biezacych ludnosci, na ktéra
sktadajg sie: (1) fundusz ptac w sektorze przedsigbiorstw, (2)
warto$é emerytur i rent wyptaconych z powszechnego systemu
ubezpieczen i z systemu ubezpieczen spotecznych rolnikéw;
(3) wartos¢ zasitkbw, w tym dla bezrobotnych. Taka miara,
choé nie pozbawiona wad (nie obejmuje dochodéw z pracy
ok. 2/3 zatrudnionych, pomija samo-zatrudnionych i dochody
z kapitatu), ze wzgledu na mniejszg wahliwo$¢ lepiej wyja-
$nia zmienno$¢ konsumpcji w czasie niz sam tylko fundusz ptac.

W kategoriach realnych, tak oszacowany dochéd zanotowat
w Il kwartale pierwszy roczny spadek od 2004 roku (-1,2%)
(warto zauwazy¢, ze taka sytuacja nie miata miejsca w 2009
r.). Na realne zmniejszenie sie dochodéw ludnosci ztozyly sie
dwa czynniki. Po pierwsze, spadek ptac realnych w warunkach
stagnacji zatrudnienia sprawia, ze realny fundusz ptac ulega
zmniejszeniu. Po drugie, od kwietnia 2010 r. emerytury i renty
indeksowane sg wytgcznie pod katem inflacji, a wzrost liczby
emerytéw i rencistow jest minimalny. Po trzecie, ze wzgledu
na stagnacje stopy bezrobocia i stosunkowo niewielki odsetek
uprawnionych do pobierania zasitku dla bezrobotnych, kontry-
bucja tego rodzaju $wiadczen jest zaniedbywalna.

Wykres 3:
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Wreszcie, wraz z wyhamowywaniem przyrostu kredytéw dla go-
spodarstw domowych i coraz mocniej zarysowujgcym sie spad-
kiem cen mieszkan, wyczerpaniu ulegajg inne zrédta finansowa-
nia konsumpgiji (kredytowe i majgtkowe). Oczekiwana dynamika
konsumpciji indywidualnej to zatem, biorgc pod uwage zaobser-
wowana juz dynamike dochoddw, jedynie 0,8% r/r wobec 1,2%
r/r w drugim kwartale.

Sprzedaz detaliczna - ostry spadek. Hamowanie
realnej dynamiki sprzedazy detalicznej w ostatnich kwartatach
jasno pokazuje kierunek, w jakim porusza sie dynamika
konsumpgiji indywidualnej. W Il kwartale sprzedaz detaliczna
wzrosta 0 1,4%, wobec wzrostu 0 2,6% w Il kwartale i dy-
namik rocznych siegajgcych 8-10% w analogicznym okresie
2011 roku. W przeszitosci (kolejno w 2000, 2004 i 2008) tak

Strona4z9
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gwattowne zatamanie dynamiki sprzedazy detalicznej zawsze
towarzyszyto spadkowi dynamiki spozycia indywidualnego.
Spadek z Il kwartatu b.r. implikuje wyhamowanie dynamiki
konsumpciji indywidualnej z 1,2% r/r do ok. 0,8% r/r.

Wykres 4:
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—\olumen sprzedazy detalicznej rdr (%)

——Konsurmpcja prywatna rdr (%)

Nalezy pamieta¢, ze podawane przez Gtéwny Urzad Staty-
styczny komunikaty na temat sprzedazy detalicznej dotyczg
sprzedazy w przedsigbiorstwach zatrudniajacych przynajmniej
10 pracownikéw. W sytuaciji, gdy w handlu detalicznym ro-
$nie udziat sieci handlowych, supermarketéw i dyskontow,
a maleje rola matych sklepow, wzrost sprzedazy bedzie
zaburzony przez odbywajaca sie za kulisami zmiane struk-
turalng w sektorze. Obejmujace petng populacje statystyki
na temat sprzedazy detalicznej, ktérymi dysponuje Eurostat,
wskazujg - dla kontrastu - ze wolumen obrotéw sprzedazy
detalicznej osiggnat swoje maksimum w potowie 2010 roku i od
tego czasu ulega systematycznej erozji (-3,5 proc. w stosunku
do szczytu).

Reasumujac, w oparciu o dostepne dane nalezy wyra-
zi¢ watpliwosci dotyczace mozliwosci utrzymania dynamiki
konsumpciji prywatnej w trzecim kwartale na poziomie zbli-
zonym do Il kw. Z naszych szacunkéw wynika raczej, ze w
lll kwartale mozna spodziewac¢ sie wzrostu spozycia indy-
widualnego o 0,7-0,85 proc. Odpowiada to kontrybucji do
wzrostu PKB w wysokosci zaledwie 0,5 p. proc.

Inwestycje w spadku swobodnym? Szczyt kontrybucji
inwestycji do wzrostu gospodarczego w aktualnym cyklu przy-
padat na Il i IV kwartat 2011 roku, kiedy to liczony rok do roku
wzrost inwestycji siegnat, odpowiednio +9,0 i +10,4%. Od tego
czasu inwestycje wyraznie wyhamowujg: do +6,0% i +1,3% w
pierwszych dwoéch kwartatach biezgcego roku. Dostepne dane
miesieczne (dynamika produkcji dobr inwestycyjnych i produkgciji
budowlano-montazowej) z Il kwartatu wskazujg na pierwszy od
2010 r. spadek inwestycji w ujeciu rocznym.

W Il kwartale produkcja débr inwestycyjnych spadta rok do
roku o 1,4% (wobec wzrostu o 1,7 w Il kwartale). Dodatkowo,
ostatni kwartat przyniést zatamanie aktywnosci gospodarczej w
budownictwie (spadek produkcji o 10,5% rdr), wigzane gtéwnie
z gwattownym wyhamowaniem inwestycji infrastrukturalnych,
ale obserwowane réwniez w budownictwie mieszkaniowym.
Jakkolwiek powyzsze dane prawdopodobnie nie wyczerpujg
petnego katalogu aktywnosci klasyfikowanych w metodologii
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rachunkéw narodowych jako naktady brutto na $rodki trwate,
historycznie rzecz biorgc stanowig dobre przyblizenie dynamiki
inwestycji w cyklu koniunkturalnym. W ich $wietle trzeci kwartat
powinien zamkng¢ sie spadkiem inwestycji siegajacym 7,8%
W ujeciu rocznym, najgtebszym od | kwartatu 2010 r., kiedy
to nieznaczny wzrost produkcji dobr inwestycyjnych zostat
przyttoczony gtebszym niz w minionych 3 miesigcach zatama-
niem produkcji budowlanej. Ryzyko w zakresie prognozowania
inwestycji to przede wszystkim ich inercja i wptyw elementéw
nieobjetnych zmiennymi objasniajacymi modelu. Obstawiamy,
ze te elementy generuja ryzyko wolniejszego spadku inwestyciji
prywatnych w skali powiedzmy 5%.

Wykres 5:
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Wielkosci rezydualne W biezagcym cykiu kategoria
,Zmiany zapaséw” osiggneta juz szczyt kilka kwartatow wcze-
$niej i obecnie znajduje sie w tagodnej tendencji spadkowe;.
Kontrybucja zmian zapaséw do wzrostu PKB wyniosta w
poprzednim kwartale juz -1,5pp (spory skok z +0,8pp. w |
kwartale). Jest to jednak wynik dziatajgcego negatywnie efektu
bazowego z poprzedniego roku, ktéry w Il kwartale zostanie
odwrécony. Tym samym jest bardzo prawdopodobne, ze mimo
coraz nizszych zmian zapaséw (fenomen cykliczny), ich kon-
trybucja do wzrostu PKB nietypowo wzro$nie w Il kwartale w
kierunku -0,6-0,8pp.

Wykres 6:
5

Prognoza na podstawie korelacji
4 4 z danymi NBP
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—Faktyczna kontrybucja NX ~ —Dane NBP skorygowane o deflator

Pozytywnej niespodzianki moze tym razem nie wygenerowac
jednak eksport netto, ktéry przeciez wyliczany jest na podstawie
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danych NBP korygowanych o delatory eksportu i importu.
Gtéwnym wyznacznikiem delatorow jest w krotkim terminie
kurs walutowy, a wiec dane NBP skorygowane o te wielkos¢
(dokonujemy tego na podstawie modelu ekonometrycznego)
powinny wskazywa¢ z duzg doktadnoscig kontrybucje handlu
zagranicznego do wzrostu PKB - faktycznie (patrz wykres),
postugujac sie takg metoda trudno pomyli¢ sie do kierunku.

Nasze watpliwosci budzi jednak niemal state przeszacowanie
danych GUS (,faktyczna kontrybucja NX” na wykresie), warte
Srednio 1pp., ktére wczesniej czy pdzniej powinno zosta¢ sko-
rygowane. Tak wiec nasz szacunek wktadu eksportu netto do
dynamiki PKB na poziomie +3,2pp. nalezatoby traktowac raczej
jako goérna granice. (1pp. rozbieznosci to wiasnie przestrzeh na
niespodzianke w dét).

Tempo Kontrybucja Ryzyko
wzrostu (Kontrybucja w pp.)
Spozycie indywidualne 0.7 0.4 +0.1
Spozycie publiczne 1.5 0.3 +0.2
Inwestycje -7.0 -1.5 +0.4
Zmiana zapaséw -0.8
Eksport netto 3.2 -1.0
PKB 1.6 1.6 -0.3
PKB z ryzykami 1.3-1.6
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EURUSD fundamentalnie

Dane o indeksie Ifo okazaty si¢ sporo lepsze od oczekiwan i
zgodnie z naszymi oczekiwaniami podsycity rally na EURUSD.
Tym samym nie doszto nawet do drobnej korekty na tej paze
walutowej przed weekendem zwigzanej z checig zrealizowania
przynajmniej czesci zyskdéw. EURUSD ustanowit nowe makisma
lokalne (1,2991). Dzis zapadng ustalenia ws. wyptaty kolejnej
transzy pomocy dla Grecji oraz planu zmniejszenia jej zadtuze-
nia (lub wydtuzenia okresu dochodzenia do 120% dtugu w relacji
do PKB). Biorac pod uwage fakt, ze dzisiejsza decyzja w zad-
nym stopniu nie moze by¢ potraktowana jak pewnik, potencjat
do spadkéw kursu jest spory (i chyba niewielki do wzrostow ze
wzgledu na biezgce poziomy kursu). W dalszej czesci tygodnia
na $wieczniku beda przede wszystkim dane o zaméwieniach na
dobra trwate z USA. Z fundamentalnego punktu widzenia inwe-
storzy zaakceptowali, ze strefa euro przetrwa, stopniowo lepsze
dane makro powinny podtrzymywa¢ wspdlng walute.

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
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EURUSD technicznie

Miniony tydzieh przyniést przetamanie 55-tygodniowej $redniej
ruchomej i zdecydowane wytamanie w gére z formacji flagi,
co wskazuje na kontynuacje trendu wzrostowego z sierpnia i
wrzesnia. W piatek EURUSD najpierw przetamat op6r wyzna-
czony przez 55-dniowg $rednig ruchoma (1,2900/15), a nastep-
nie utworzyt nowe maksimum listopada (1,2990), nie zblizajgc
sie jednak na diuzej do waznego z poziomow psychologicznych
1,3000. Dzien dzisiejszy rozpoczat sie od konsolidacji zyskéw z
ostatnich tygodni. Dolng granica tej korekty powinno by¢ prze-
ciecie 14- i 200-dniowej $redniej ruchomej (1,2800), w miedzy-
czasie jednak nalezy bacznie obserwowaé 1,2900/15 jako naj-
blizszy istotny poziom wsparcia (1,2860 pozostaje w dalszej per-
spektywie). W przypadku powrotu do wzrostow kluczowy pozo-
staje opér na poziomie 1,30.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty skonhczyt dzien bez umocnienia, natomiast utrzymuije sie na
relatywnie niskich poziomach. Dzi§ publikacja danych o sprze-
dazy detalicznej (konsensus 3-4%), ktére moga okazac sie jesz-
cze lepsze od konsensusu (biorgc pod uwage korelacje z pro-
dukcja przemystowa). Jesli taki scenariusz sig zrealizuje, ztoty
ma szanse na dalszg aprecjacje (potencjalnie nawet do po-
ziomu 4,08) zanim zostang opublikowane dane o PKB (pigtek)
a w nastgpnym tygodniu RPP ogtosi decyzje o stopach pro-
centowych (spodziewamy sie obnizki i tagodnego komunikatu).
Szybka kontrakcja polskiej gospodarki i czynniki zwigzane z za-
chowaniem RPP powinny spowodowa¢ powrét PLN do trendu
deprecjacyjnego. Jako ze jednak publikacja pierwszych danych
nastgpi dopiero w piatek, prawie caly tydzien bedzie dla PLN
taskawy.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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-0.1 -

-0.15 -
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-0.25 -
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut
regionu (HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazuja dziatanie
specyficznych czynnikéw krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki
krajowe. Wartosci dodatnie: PLN jest osfabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Zeszly tydzien EURPLN zakonczyt duzg czarng $wieca. W efek-
cie, kurs pozostaje od kilku tygodni w pasmie wahan 4,10-4,19,
w okolicach FIBO 61,8%. W piagtek, pomimo znacznych wa-
han w ciggu dnia, zasadniczo bez zmian - jak sie wydaje, fala
spadkowa wyhamowata, a EURPLN znajduje sie w okolicy li-
stopadowych miniméw, ponizej diugookresowego trendu. Ko-
lejnym celem dla EURPLN jest wspomniane listopadowe mini-
mum (4,1000), a w miedzyczasie bedziemy obserwowac 4,1060.
Przetamanie tych pozioméw wsparcia otworzy droge do 4,06
(minimum pazdziernika) i dolnej granicy kilkumiesigcznego ka-
natu wahan EURPLN. Kluczowym sygnatem dla odwrécenia
fali i powrotu do wzrostow bedzie przetamanie oporu na pozio-
mie 4,1190/1200, a pdzniej - oporu wyznaczonego przez FIBO
23,6% na wykresie dziennym (4,1280/1300).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 3.96 3.98 ON 4.3 4.6 EUR/PLN 4.1229
2Y 3905 3.96 M 4.3 4.7 USD/PLN 3.1945
3Y 3.845 3.90 3M 4.3 4.7 CHF/PLN 3.4208

4Y 3.83 3.88

5Y 384 389 FRA BID ASK

6Y 3.865 3.92 1x2 430 4.35 EUR/USD 1.2971
7Y 3.9 3.95 1x4 4.32 4.37 EUR/JPY 106.87
8Y 3.94 3.99 3x6 3.91 3.94 EUR/PLN 4,1073
QY 3.98 4.03 6x9 3.55 3.58 USD/PLN 3.1670
10Y 4.02 4.07 9x12 3.47 3.50 CHF/PLN 3.4101
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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.




