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Kalendarium danych
Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wpływie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
BRE konsensus

26.11.2012 PONIEDZIAŁEK
EUR Spotkanie Eurogrupy w sprawie Grecji

10:00 POL Sprzedaż detaliczna r/r (%) paź 3.2+ 3.7 3.1 3.3
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) paź 12.5 12.5 12.4 12.5
13:00 GER Indeks zaufania konsumentów Gfk (pkt) gru 6.2 6.1 ( r) 5.9

27.11.2012 WTOREK
14:00 HUN Decyzja Banku Węgier (%) lis 6.00 6.25
14:30 USA Zamówienia na dobra trwałe m/m (%) paź -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

28.11.2012 ŚRODA
GER CPI wstępnie m/m (%) lis -0.1 0.0

16:00 USA Sprzedaż nowych domów SAAR (tys) paź 386 389
20:00 USA Beżowa Księga

29.11.2012 CZWARTEK
11:00 EUR indeks ESI (pkt) lis 84.5 84.5
14:30 USA PKB kw/kw SAAR (%) Q3 2.8 2.0
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys) 24.11. 410
15:00 ISA Wstępne umowy na zakup domów m/m

(%)
paź 0.8 0.3

30.11.2012 PIĄTEK
0:30 JPN CPI r/r (%) paź -0.4 -0.3
0:50 JPN Produkcja przemysłowa r/r (%) paź -8.0 -8.1

10:00 POL PKB r/r (%) Q3 1.6 1.8 2.3
11:00 EUR CPI wstępnie r/r (%) lis 2.4 2.5
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne r/r (%) lis 3.7 3.8
14:30 USA Dochody osobiste m/m (%) paź 0.2 0.4
14:30 USA Wydatki osobiste m/m (%) paź 0.1 0.8
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt) lis 51.0 49.9

Dziś zostaną opublikowane...
• Gospodarka globalna. Po wczorajszym kompromisie ministrów strefy euro, EBC oraz MFW w sprawie Grecji (wię-
cej czytaj poniżej), dziś większa uwaga może przenieść się na amerykańskie dane - rynek oczekuje, że zamówienia
na dobra trwałe nieznacznie spadły w październiku (wysoka dana za wrzesień była jedynie korektą sierpniowego
kilkunastoprocentowego spadku) i mają nikłe szanse na odbicie do czasu rozwiązania niepewności związanej z fi-
scal cliff. Późniejsze dane o cenach domów oraz indeks koniunktury Conference Board powinny kontynuować trend
wzrostowy wskazując na poprawę sytuacji na rynku nieruchomości oraz dobre nastroje konsumentów, co znajdzie
także odbicie w czwartkowych danych o PKB.

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
• Glapiński: Obniżka stóp o 25 pb w przyszłym tygodniu jest już przesądzona. Trzecia bądź czwarta obniżka jednak
nie będzie już taka oczywista. Zdecydowanie nie jestem jednym z tych członków RPP, którzy popierają luzowanie
polityki monetarnej o 100 pb bądź więcej.
• Rzońca: Inflacja w przyszłym roku, zgodnie z tym co wynika z listopadowej projekcji NBP, obniży się w okolice
celu inflacyjnego. Jego zdaniem wskaźnik CPI nie obniży się natomiast poniżej dolnej granicy odchyleń od celu.
• AMRON: Liczba nowych kredytów mieszkaniowych w III kw. wzrosła o 2 proc. do ponad 50 tys., zaś ich wartość
wyniosła ok. 10 mld zł. Wartość kredytów hipotecznych wyniesie w 2012 r. ok. 40 mld zł, zaś w 2013 r. ich wartość
spadnie do 37-38 mld zł.
• Międzynarodowi pożyczkodawcy porozumieli się ws. pomocy dla Grecji. Redukcja długu publicznego Gre-
cji o 40 mld euro, do poziomu 124 proc. PKB do 2020 r., a także wypłata łącznie ok. 44 mld euro pomocy
to główne postanowienia zakończonego we wtorek nad ranem spotkania ministrów finansów strefy euro i
MFW. Redukcja greckiego długu o ok. 40 mld euro ma się odbyć na kilka sposobów: zmniejszone zostanie oprocen-
towanie pożyczek dwustronnych udzielonych Grecji, termin spłat tych pożyczek oraz pożyczek z unijnego funduszu
ratunkowego EFSF zostanie przedłużony o 15 do 30 lat, a spłata odsetek z tytułu pożyczki z EFSF zostanie od-
roczona o 10 lat; EBC przekaże Atenom 11 mld euro zysków z greckich obligacji, które kupił wcześniej na rynku
wtórnym; Grecja będzie mogła wykupywać własne papiery dłużne od publicznych wierzycieli po zaniżonej cenie
(docelowo po 35 centów za 1 euro), przy czym obniżka oprocentowania greckich obligacji nie obejmie tych państw-
wierzycieli, które same otrzymują międzynarodową pomoc.
• Schaeuble: Kiedy Grecja osiągnie pierwotną nadwyżkę lub będzie tego celu bliska, i spełni przy tym wszystkie
warunki, rozważymy dalsze sposoby redukcji całkowitego zadłużenia Grecji, jeśli zajdzie taka potrzeba.

Decyzja RPP (5.12.2012) Prawdopodobieństwo wyliczone
z instrumentów krótkiej stopy proc.

podwyżka 25 bps 0%
stopy bez zmian 0%
obniżka 25 bps 100%
PROGNOZA BRE obniżka 25 bps

Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)

GERGB 10Y 1.436 0.010
USAGB 10Y 1.664 0.007
POLGB 10Y 4.234 -0.001
Dotyczy benchmarków Reuters

Strona 1 z 5

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


RAPORT DZIENNY
27 listopada 2012

Sprzedaż detaliczna - pomimo +2dni robo-
czych brak pozytywnych niespodzianek

Sprzedaż detaliczna wzrosła w październiku o 3,3% r/r (wobec
3,1% we wrześniu) oraz 4,3% m/m. Tylko taki wzrost w obliczu
efektów bazowych z 2011 roku oraz pozytywnego efektu plus
dwóch dni roboczych (który ewidentnie zaważył na lepszych od-
czytach produkcji przemysłowej i płac za październik) wskazuje,
że trend spadkowy na sprzedaży detalicznej jest kontynuowany.

Osłabienie sprzedaży widoczne jest w większości kategorii -
żywności, odzieży i obuwia, farmaceutyki, meble, kategorie
pozostałe. Jedynym zaskoczeniem okazał się znaczny (10,4%
m/m) wzrost sprzedaży samochodów, który jednak wiążemy ze
wspomnianym efektem dni roboczych (efekt ten jest statystycz-
nie istotny - każdy dzień roboczy dodaje średnio nawet 4pp), a
nie z odbiciem tej kategorii (fundamentalnie w Polsce i Europie
nic nie wskazuje, aby trend sprzedaży samochodów miał się w
najbliższym czasie odwrócić). Sprzedaż bazowa po wyłączeniu
samochodów kontynuuje trend spadkowy - patrz wykres.

W ujęciu realnym w październiku sprzedaż wzrosła jedynie o
0,5% r/r - jest to jednak wartość niewielka biorąc pod uwagę
efekt dni roboczych i spodziewamy się, że w kolejnych mie-
siącach dalej będzie się obniżać. Dane o koniunkturze konsu-
menckiej GUS (przede wszystkim najbardziej istotny z punktu
widzenia rozwoju konsumpcji wskaźnik zmian sytuacji finanso-
wej gospodarstw domowych) wskazują pewne wzrosty, jednak
wszystko dzieje się w obrębie trendu spadkowego - taka mie-
sięczna zmienność jest czymś naturalnym. W warunkach bliskiej
zera stopy oszczędności główną determinantą konsumpcji staje
się bieżący dochód, dla którego perspektywy pozostają pesymi-
styczne (patrz trend spadkowy na płacach, które pomimo efektu
dni roboczych zaskoczyły negatywnie). W tej sytuacji dalszy
spadek sprzedaży detalicznej i konsumpcji prywatnej jest niemal
pewny. Jeśli nałożymy to na słabość inwestycji oraz niższe dy-
namiki eksportu wizja spadku PKB w ujęciu rocznym wcale nie
jest abstrakcyjna. Oczekujemy, że dynamika PKB może okazać
się ujemna juz w I lub II kw. 2013 roku. Dane wspierają także
oczekiwania na obniżki stóp procentowych (25 pb. w grudniu
możemy potraktować jako pewnik). Naszym zdaniem RPP bę-
dzie musiała dalej weryfikować swoją dość optymistyczną dia-
gnozę koniunktury w polskiej gospodarce.
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EURUSD fundamentalnie
Jest pomoc dla Grecji. Luka powstała przez przedłużenie okresu
dochodzenia do równowagi budżetowej w Grecji (do 2016 roku)
zostanie „zasypana” zmniejszeniem oprocentowania pożyczek
dla Grecji, zawieszeniem na 10 lat spłat odsetek, wydłużeniem
okresu spłaty oraz odkupem długu (szczegółów jeszcze nie
zanmy). Dodatkowo ECB przetransferuje zyski z greckich papie-
rów z powrotem do programów pomocowych, zaś kraje wierzy-
cielskie przetransferują je na specjalne konta dla Grecji. Wszyst-
kie te zmiany mają prowadzić do tego, że stosunek długu do
PKB w 2020 roku wyniesie 124% a więc w okolicach akcep-
towanych przez MFW (Lagarde szybko pochwaliła utworzone
plany, a więc światło ze strony tej isntytucji jest zielone). Sza-
leńczego rally po decyzji nie obserwowaliśmy (co też sugerowa-
liśmy wczoraj), teraz uwaga przejdzie na zatwierdzenie pomocy
w parlamentach (Niemcy potencjalnie będa głosować w piątek)
oraz na dane makro - dziś zamówienia na dobra trwałe z USA
(odchylenia od konsensusu należy interpretować przez schemat
risk-on/off).

EURUSD technicznie
Wczoraj bez zmian, dziś rano obserwowaliśmy pierwszą, osta-
tecznie nieudaną próbę przełamania oporu wyznaczonego
przez istotny z powodów psychologicznych poziom 1,3000. EU-
RUSD w dalszym ciągu znajduje się powyżej długookresowych
trendów we wszystkich trzech perspektywach (dziennej, cztero- i
jednogodzinowej) i wydaje się zmierzać pewnie w kierunku paź-
dziernikowych (3,1140) i wrześniowych (3,1150) maksimów, do
potwierdzenia tego ruchu niezbędne jest jednak przełamanie po-
ziomu oporu 1,3000, którego spodziewamy się w dniu dzisiej-
szym. Potem uwaga powinna skupić się na 1,3075, a następ-
nie na wspomnianych okolicach 3,1150. Wsparcia dla EURUSD
wyznaczają, kolejno, 55-dniowa średnia ruchoma (1,2930), 200-
okresowa średnia ruchoma na wykresie 4H (1,2890/2900) i
MA200 na wykresie dziennym (1,2800).

Wsparcie Opór
1,2930 1,3150
1,2900 1,3075
1,2860 1,3000
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EURPLN fundamentalnie
I kolejny dzień umocnienia złotego, mimo że sprzedaż detaliczna
okazała się bliska konsensusu rynkowego, a więc słaba, gdyż
różnica dni roboczych powinna prowadzić do pewnego przesza-
cowania sprzedaży (w mniejszej skali, jednak podobnie jak w
przypadku produkcji). Złoty reaguje głównie na risk-on (wzrosty
EURUSD) oraz prawdopodobnie kupowany jest z uwagi na cią-
gły napływ funduszy na polski rynek obligacji. Podtrzymujemy,
że do czasu publikacji danych o PKB (piątek 10:00) oraz de-
cyzji RPP (przyszły tydzień: środa) złoty ma szansę na dalszą
aprecjację w okolicy 4,08. Pierwsze dane powinny negatywnie
zweryfikować obecne (pozytywne) scenariusze dla gospodarki
polskiej, drugie pokazać zdolność RPP do obniżania stóp pro-
centowych miesiąc po miesiącu.

EURPLN technicznie
Poniedziałek przyniósł kolejne spadki EURPLN, a kurs w ciągu
dnia zdołał na krótko przełamać linię wsparcia wyznaczoną
przez minimum listopada (4,10), co ponownie i z trwalszym
(jak na razie) skutkiem dokonało się dziś rano. Nowym celem
dla EURPLN jest teraz minimum października (4,0610), a w
międzyczasie testowane będą wsparcia na poziomach 4,0950
(FIBO 23,6% na wykresie czterogodzinowym) i 4,0800. Z drugiej
strony, niedawne poziomy wsparcia - 4,10 i 4,1060, związane
z poprzednimi listopadowymi minimami, a w dalszej perspekty-
wie 4,1200 (MA55) - są teraz poziomami oporu, jednak dopiero
przełamanie tego ostatniego poziomu stanowić będzie wyraźny
sygnał zakończenia fali spadkowej i powrotu do wzrostów.

Wsparcie Opór
4,0950 4,1190/1200
4,0800 4,1060
4,0610 4,1000
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 3.93 3.97 ON 4.6 4.8 EUR/PLN 4.1160
2Y 3.87 3.90 1M 4.4 4.7 USD/PLN 3.1744
3Y 3.8 3.84 3M 4.4 4.6 CHF/PLN 3.4173
4Y 3.7849 3.82
5Y 3.8075 3.85 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 3.81 3.88 1x2 4.30 4.35 EUR/USD 1.2969
7Y 3.8633 3.90 1x4 4.28 4.34 EUR/JPY 106.43
8Y 3.89 3.95 3x6 3.91 3.94 EUR/PLN 4.0991
9Y 3.9367 3.98 6x9 3.55 3.58 USD/PLN 3.1619
10Y 3.96 4.02 9x12 3.47 3.50 CHF/PLN 3.4075

UWAGA!

NINIEJSZA PUBLIKACJA ZOSTAŁA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCJI I REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICJĄ ZAWARTĄ W PARAGRAFIE 9, USTĘP 1 ROZPORZĄDZENIA MINISTRA FINANSÓW Z DNIA 20. LISTOPADA 2009 W

SPRAWIE TRYBU I WARUNKÓW POSTĘPOWANIA FIRM INWESTYCYJNYCH, BANKÓW, O KTÓRYCH MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKÓW POWIERNICZYCH. OPRACO-

WANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTORÓW POPARTEJ INFORMACJAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ŹRÓDEŁ, JEDNAKŻE NIE MOŻEMY GWARANTOWAĆ ICH PEŁNEJ WIARYGODNOŚCI I KOMPLETNOŚCI.

WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAŻAJĄ NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGĄ BYĆ ZMIENIONE PRZEZ AUTORÓW BEZ UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA KTÓRE

POWOŁUJĄ SIĘ W NINIEJSZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJĄ W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W OPRACOWANIU SĄ ŚREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIĘCIA RYNKU

MIĘDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJĄ CHARAKTER WYŁĄCZNIE INFORMACYJNY. NIE SĄ ZATEM PORADĄ, REKOMENDACJĄ, OFERTĄ DOTYCZĄCĄ KUPNA LUB SPRZEDAŻY INTRUMENTÓW FINANSOWYCH

I NIE NALEŻY ICH TAK TRAKTOWAĆ. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJĄ OSIĄGNIĘCIA ZYSKÓW PRZEZ INWESTORA DZIAŁAJĄCEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO

PRACOWNICY ) MOŻE POSIADAĆ NA RACHUNKU WŁASNYM LUB MOŻE ZAWIERAĆ TRANSAKCJE KUPNA/SPRZEDAŻY INSTRUMENTÓW OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACJI. AUTORZY OŚWIADCZAJĄ, ŻE INWESTOR NIE

POWINIEN DZIAŁAĆ WYŁĄCZNIE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIĘGNIĘCIA NIEZALEŻNEJ PROFESJONALNEJ PORADY INWESTYCYJNEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOŚĆ BRE BANKU SA, JEGO

ZARZĄDU, PRACOWNIKÓW, WSPÓŁPRACOWNIKÓW, KOOPERANTÓW, AGENTÓW Z TYTUŁU PODJĘCIA PRZEZ JAKĄKOLWIEK OSOBĘ DZIAŁAŃ LUB ZANIECHAŃ W ZWIĄZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYŁĄCZONA.

DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZĘŚCI LUB CAŁOŚCI OPRACOWANIA MOŻLIWA JEST ZA UPRZEDNIĄ PISEMNĄ ZGODĄ AUTORÓW.
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