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Dzi$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzi$ publikacja danych o inflacji oraz podazy pienigdza. Jesli chodzi o inflacje, to z powodu
wzrostu cen paliw oraz nieco mniejszej niz zwykle sezonowej obnizki cen zywnosci spodziewamy sie odczytu na
poziomie 1,1%. Pomimo rosngcych depozytéw przedsiebiorstw dynamika podazy pienigdza najprawdopodobniej
lekko zwolni z powodu stagnacji w depozytach gospodarstw domowych.

e Gospodarka globalna. Zza Oceanu przyjdg dzi§ dane o sprzedazy detalicznej mierzace koniunkture konsu-
mencja w sierpniu. Potencjalna niespodzianka, jak w przypadku wszystkich danych ksztattujgcych oczekiwania co
do ograniczenia QE, zachwieje kursem dolara i rentownosciami. Ponadto poznamy sierpniowy PPI oraz indeks U.
Michigan za wrzesien. Jest to najwczesniej publikowany wskaznik mierzacy wrzesniowag koniunkture w USA odpo-
wiadajacy na pytanie o wptyw napie¢ politycznych na nastroje w Stanach.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Produkcja przemystowa w Polsce, wyréwnana dniami roboczymi, w lipcu 2013 r. wzrosta o 3,8 proc. rdr po
wzroscie 0 5,1 proc. rdr w czerwcu - podat Eurostat.

e Chojna-Duch: stopy procentowe NBP moga pozostaé na obecnym poziomie réwniez przez pierwsze pétrocze
2014 roku. RPP moze zaakceptowaé dituzszy okres odchylen inflacji od celu, jesli wspieratoby to stabilno$¢
makroekonomiczna.

e W 2014 roku podstawowym celem polityki pienieznej pozostanie $redniookresowe stabilizowanie inflacji na
poziomie 2,5 proc. + 1 punkt procentowy, co bedzie sprzyjaé zrébwnowazonemu wzrostowi gospodarczemu -
wynika z zatozen polityki pienieznej na rok 2014 (wiecej w sekcji analizy).

e Produkcja przemystowa w strefie euro w lipcu 2013 r. spadta o 1,5 proc. mdm, podczas gdy poprzednio wzrosta o
0,6 proc., po korekcie.

Decyzja RPP (2.10.2013) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krotkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 2.020 0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2914 0.039

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.522 -0.016

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Polityka pieniezna w 2014 roku — katalog in-
strumentéw bez zmian, przesuniecia w reto-
ryce

Opublikowane w dniu wczorajszym ,Zatozenia polityki pienigz-
nej na rok 2014” nie przyniosty znaczacych zmian w stosunku
do analogicznych dokumentéw z lat poprzednich. Katalog
dostepnych instrumentéw pozostat niezmieniony, podobnie
jak cele polityki pienieznej oraz zasady, wg ktérych jest ona
realizowana. Wbrew spekulacjom czesci obserwatoréw rynku,
nowa strategia polityki pienieznej nie zaklada odejscia od
stabilizowania stawki Polonia w okolicy stopy Repo, nie ma
rowniez zadnych préb zmiany rosnacej nadptynnosci sektora
bankowego. W istocie, z punktu widzenia sektora sposéb
prowadzenia polityki pienigznej nie zmienia sieg.

Z tego tez wzgledu jedyne istotne zmiany w ,Zatozeniach”
pojawiaja sie w retoryce i w ocenie uwarunkowan makroeko-
nomicznych prowadzenia polityki pienieznej. W poréwnaniu
do poprzednich edycji, zdecydowanie czesciej akcentowano
konieczno$é prowadzenia polityki makroostroznosciowej (ter-
min ten po raz pierwszy pojawit si¢ w strategii na rok 2013), a
takze elastyczne podejécie w stosowaniu instrumentéw polityki
pienieznej, czyli dostosowywanie instrumentéw do sytuacji
makroekonomicznej i (potencjalnie) wieksza tolerancja na
odchylenia inflacji od celu.

Liczba wystapien danego stowa w "Zatozeniach polityki pienieznej” na
dany rok
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Ocena otoczenia makroekonomicznego pozostaje zasadniczo
niezmieniona - sen z powiek Rady Polityki Pienieznej spedza
przede wszystkim sytuacja w Europie i dziedzictwo globalnego
kryzysu finansowego. Po raz pierwszy strategia polityki pienigz-
nej uznaje ryzyka dla gospodarek wschodzgcych wynikajgce
z wycofywania akomodacji monetarnej przez gtéwne banki
centralne. W kontekscie interakcji polityki pienieznej z krajowa
polityka fiskalng (nie sposdéb nie zauwazy¢ tu wysokiej korelacji
z gtownymi zmiennymi fiskalnymi, tj. dtugiem i deficytem) warto
odnotowa¢ zatozenie o kontynuacji zacie$nienia fiskalnego w
2014 i koniecznosci utrzymywania fagodnego nastawienia w
polityce pienieznej dla zrownowazenia negatywnych efektéw.
Moze by¢ to interpretowane jako posrednie wyrazenie checi
utrzymywania stép procentowych na niskim poziomie. Nie
zostaly tym samym uwzglednione konsekwencje zmian w
systemie emerytalnym - rozszerzenie przestrzeni fiskalnej i
(motywowane kalendarzem wyborczym) mozliwosci stymulaciji
gospodarki.

W naszej ocenie Rada Polityki Pienieznej moze zosta¢ w 2014
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roku ponownie zaskoczona, tym razem przez wyzszg inflacje i
szybszy wzrost gospodarczy, a strategia polityki monetarnej na
przyszty rok jedynie potwierdza taki scenariusz. Podtrzymujemy
opinie, ze do pierwszych podwyzek stop procentowych dojdzie
pod koniec 2014 roku, pdzniej niz do wygenerowania oczekiwan
rynkowych na zacie$nienie monetarne.
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EURUSD fundamentalnie

Brak ostatecznych decyzji i relatywne uspokojenie w kwestii kon-
fliktu syryjskiego sprzyja rozluznieniu ryzyk zwiazany z konflik-
tem na Bliskim Wschodzie. Kurs EURUSD ksztattowany jest
wiec przede wszystkim przez oczekiwany dysparytet stép pro-
centowych oraz przeptywy kapitatow pomiedzy strefg euro i
USA. Po relatywnie stabych danych o produkcji przemystowej w
strefie euro, ktore ostabity wspding walute, dobre dane z amery-
kanskiego rynku pracy wzmocnity oczekiwania redukcji akomo-
dacji monetarnej, umacniajgc dolara. Kurs jednak szybko wrocit
na pozycje wyjsciowe, gdy okazato sig, ze nizszy od oczekiwan
odczyt jest wynikiem zmian w systemie komputerowych dwéch
raportujacych stanéw i nie $wiadczy o istotnie nizszej liczbie no-
wych bezrobotnych. Przy braku danych z Europy dzisiejsza pu-
blikacja danych o sprzedazy detalicznej (oczekiwane lekkie przy-
spieszenie) moze potencjalnie zachwia¢ rynkiem, od pewnego
czasu (nad)wrazliwym na niespodzianki w publikacjach, przece-
niajgc wage biezacych danych makro dla decyzji Fed.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

_2 =
n1/14/12 n2/14/12 n&/14/12 n7/14/12

* Wykres przedstawia roznice pomiedzy przeskalowanym ($redniq i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowana 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

Mamy pierwsza czarng $wiece na dziennym od pewnego czasu,
ale sceng dramatu jest wykres 4H. Odbicie od FIBO 61,8% na
4H i powrdt ponizej MA200 tamze to scenariusz, ktory obser-
wujemy drugi dzien z rzedu. Momentum na krétkich wykresach
wyraznie stabnie, cho¢ prézno szukaé¢ dywergenciji. Wsparcia
na $rednich (MA55 na 4h i na dziennym - 1,3216/08; dzienna
MA200 - 1,3154). Dzisiaj neutralnie, czekamy na wyklarowanie
sie sytuacji.

Wsparcie Opor

1,3208/16 1,3452
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty minimalnie stabszy po dniu z do$¢ duzymi wahaniami dyk-
towanymi przez czynniki globalne - waluty innych panstw re-
gionu zachowywaty sie zupetnie podobnie (cho¢ korelacja z EU-
RUSD byta do$¢ zmienna w ciggu dnia). Dzi$ startujemy z okolic
4,22, a zmiany polskiej waluty w dalszym ciggu beda podykto-
wane globalnym sentymentem wobec walut EM. Pomimo do$é
istotnych danych krajowych publikowanych w dniu dzisiejszym,
nie spodziewamy sie reakcji ztotego na czynniki krajowe. Skoro
ogromna niespodzianka w danych o CPI za lipiec nie wptyneta
na rynek, relatywnie nudne (dynamika r/r najpewniej bez zmian)
dane za sierpien charakteryzuje minimalny potencjat do wpty-
niecia na rynek.

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 obrazujg dziatanie specyficznych
czynnikow krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

dzien na niewielkim plusie, ale po do$¢ mocnym bujaniu - sku-
tecznym wsparciem okazat si¢ by¢ ostatni poziom zniesienia na
4H (4,2111), ale i tak mamy nowe lokalne minimum (4,2053).
Lekkiej konsolidacji towarzyszy $lamazarny ruch w gére oscyla-
tora. Czy to juz czas na pozycje long? Risk/reward jest catkiem
niezty, ale wcigz wypatrujemy wyraznego sygnatu odwrécenia, a
4,20 bytoby jeszcze lepszym miejscem do kupowania EURPLN.
Czekamy, pierwsze istotne opory w okolicach 4,23 (wczorajsze
maksimum i kilka FIBO).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.84 2.87 ON 2.2 2.7 EUR/PLN 4.2238
2Y 3.185 3.24 1M 2.3 2.5 USD/PLN 3.1782
3Y 3.495 3.55 3M 2.3 25 CHF/PLN 3.4128
4Y 3.78 3.78
5Y 39 395 FRA__BID _ASK
6Y 4.05 4.08 1x2 261 2.66 EUR/USD 1.3297
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8Y 4205 4.24 3x6 273 2.78 EUR/PLN 4.2184
)4 4265 4.30 6x9 281 2.86 USD/PLN 3.1715
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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.




