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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
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) sie 15 1.4 14 14
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) wrz 9.00 8.24 6.3
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) sie 73.0 729
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) sie 0.4 0.0 0.4
15:15 USA Wykorzytanie mocy produkcyjnych (%) sie 77.8 77.6 77.8
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt) wrz 45.5 42.0 49.6
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt) wrz 20.0 18.3 30.6
14:00 POL Srednie wynagrodzenie r/r (%) sie 2.4 2.8 3.5 2.0
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) sie -0.6 -0.6 -0.7 -0.5
14:30 USA CPI r/r (%) sie 1.6 2.0 1.5
14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) sie 2.3 2.7 6.3
14:00 POL PPl t/r (%) sie -0.7 -0.7 -0.8
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw SAAR (tys.) sie 923 896
14:30 USA Pozwolenia na budowe SAAR (tys.) sie 950 954 (r)
20:00 USA Decyzja FOMC (mld USD / msc) wrz 75 85
14:00 POL Minutes RPP wrz
14:30 USA Nowo—zarejestrowani bezrobotni (tys.) 13.09 292
15:45 USA Indeks Philly Fed (pkt.) wrz 10.0 9.3
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtdrnym sie 5.25 5.39
SAAR (min)
14:00 POL Koniunktura gospodarcza GUS wrz
14:00 POL Koniunktura konsumencka GUS wrz
16:00 EUR Wsk. koniunktury konsumenckiej (pkt) wrz -14.3 -15.6

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Oczekiwany przez nas wolniejszy wzrost produkcji przemystowej przypisujemy przede
wszystkim negatywnej r6znicy dni roboczych r/r. Tym niemniej, dobre momentum przetwérstwa i pozytywne niespo-
dzianki w PMI i produkcji samochodéw stwarzajg pewna przestrzen do nieco lepszego od oczekiwan wzrostu. Z kolei
dynamika cen producenckich powinna utrzymac¢ sie na poziomie zblizonym do poprzedniego miesigca, poniewaz
wzrosty cen surowcéw niwelowane zostaty umocnieniem ztotego oraz brak jest efektéw bazowych z poprzedniego
roku.

e Gospodarka globalna. Dzi$ poznamy dane z amerykanskiego rynku budowlanego — liczbe rozpoczetych budéw
oraz wydanych pozwolen na budowe. Jednak najwazniejszym wydarzeniem dzisiejszego dnia bedzie ogtoszenie
decyzji FOMC o ograniczeniu skupu aktywéw, o ktérym piszemy szerzej w sekcji analizy.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Przecigtne wynagrodzenie brutto w sierpniu wyniosto 3.760,45 zt, co oznacza, ze rdr wzrosto o 2,0 proc., a mdm
spadto o 1,8 proc. (wiecej w sekcji analizy).

e Ceny konsumpcyjne w USA w sierpniu 2013 r. wzrosty o 0,1 proc. w ujeciu miesigc do miesiaca po wzroscie o
0,2 proc. mdm w lipcu.

e Nadwyzka w handlu strefy euro w lipcu 2013 r. wyniosta 18,2 mld euro, bez uwzgledniania czynnikéw sezonowych
(nsa), wobec nadwyzki 16,5 mld euro w poprzednim miesigcu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.951 -0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.844 -0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.385 0.002

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis decyzja Fed

O godzinie 20.00 czasu polskiego Fed ogtosi decyzje o stopach
procentowych oraz tempie zakupu obligacji skarbowych i
MBS. Nie oczekujemy zmiany stép procentowych (utrzymanie
przedziatu 0-0,25%), spodziewamy sie natomiast zapoczagtko-
wania ograniczenia tempa QE. Nie jest do konca jasne, czy
dane makro za 2013 rok wpisuja sie (samo broadly consistent
ustanowione jako warunek obcigcia QE jest nieprecyzyjne)
w marcowe projekcje Fed. Wzrost gospodarczy w pierwszej
potowie roku (i prawdopodobnie réwniez w Il kwartale) roz-
czarowat i obnizenie prognoz na 2013 rok jest praktycznie
pewne; do ignorowania niskiej w | potowie roku inflacji bazowej
PCE sktania¢c moze zaréwno dobre momentum w ostatnich
miesigcach, jak i stopniowy wzrost oczekiwan inflacyjnych;
najblizsza projekcjom jest $ciezka stopy bezrobocia, nawet
jezeli tempo jej spadku nie odzwierciedla w petni poprawy
sytuacji na rynku pracy. Tym niemniej, dane te nie wykluczaja
cigcia QE, a silna poprawa wskaznikéw koniunktury uzasadnia
pozytywny scenariusz dla amerykanskiej gospodarki.

Prawdopodobnie ograniczenie to bedzie jedynie symboliczne,
czyli 10-15 mid USD i bedzie dotyczy¢ obligacji skarbowych
(konsensus rynkowy w tej chwili lezy gdzie§ pomiedzy cie-
ciem o 10 mld a odtozeniem decyzji na pdzniej). Bedzie ono
jednak oznacza¢ otwarcie nowego rozdzialu w polityce Fed
(pamietajmy, ze w przysztym roku do$é istotnie zmienia sie
sktad FOMC), czego skutki dla rynkéw finansowych mogag mie¢
charakter Sredniookresowy. Fed prawdopodobnie bedzie chciat
podkresli¢ rozdzielenie polityki QE od polityki stép procento-
wych i potwierdzi utrzymanie zerowych stép przez wydtuzony
okres (modyfikacja forward guidance jest wiec prawdopodobna)
i ich gradualng normalizacje - $rednia prognoz stép na 2016
to nie normalny poziom 4,0%, a bardziej 2,5%. Stad, projekcje
makroekonomiczne Fed (po raz pierwszy obejmujace rok 2016
i prawdopodobnie pokazujgce powr6t do petnego zatrudnienia
w tymze roku) moga kontrastowac z retoryka Fed.

O 20.30 odbedzie sie konferencja Bernanke, na ktérej do-
datkowo objasniona moze by¢ strategia ograniczenia QE i
potwierdzone utrzymanie niskich stop Fed funds.

Inwestorzy oczekujg do$¢ tagodnego wydzwieku dzisiejszego
posiedzenia Fed (duzo zatem z takiego scenariusza obligacje
juz wyceniaja). Naszym zdaniem nawet, jesli pierwsza reakcja
okaze sie pozytywna dla rynku obligacji (badZ co badz, trafia
na podatny grunt i konstelacje stabszych danych w USA) trend
$redniookresowy zmienit sie na negatywny dla obligacji (rynkéw
bazowych i EM) i ewentualny spadek rentownosci powinien by¢
traktowany jako okazja do ich sprzedazy.

Lepsze informacje z rynku pracy

Zatrudnienie w ujeciu rdr spadto o 0,5% (nasza prognoza i
konsensus rynkowy opiewaty na -0,6%), co w ujeciu miesiecz-
nym przektada sie na wzrost o ok. 4 tys. etatow. Zaskoczenie
wynika z prostej przyczyny — wzrost zatrudnienia w sierpniu
jest sprzeczny ze wzorcem sezonowym sugerujacym minimalny
spadek liczby pracujacych. Szybki przeglad szeregu czasowego
zatrudnienia wskazuje, ze pod tym wzgledem byt to najlepszy
sierpien od 2007 roku, czyli od czaséw bezprecedensowego
boomu na polskim rynku pracy. W 2010 roku sierpien przynidst
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jedynie ok. 2 tys. nowych etatow. Wskazuje to, z jednej strony,
na dalszg poprawe sytuacji w gospodarce realnej sktaniajaca
przedsiebiorstwa do zwigkszania popytu na prace, ale réwniez
na zmiane wrazliwosci tegoz na koniunkture — dynamika PKB
niezbedna dla wygenerowania wzrostu zatrudnienia jest nizsza
niz jeszcze kilka lat temu.

Zmiana zatrudnienia od poczatku roku
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Roczna dynamika wynagrodzeh w sektorze przedsigbiorstw
spadta z 3,5% do 2,0%, co jest wynikiem gorszym niz oczeki-
wania analitykdw (i zblizonym do naszej prognozy). Dzisiejsze
dane to informacja sygnalna. Mozemy jedynie spekulowa¢, ze
za wzrostem wynagrodzen stoi réznica w liczbie dni roboczych
(-1 r/r), efekt wysokiej bazy z poprzedniego roku i przesunigcia
premii w gornictwie miedzi. Dynamika w przedziale 2-2,5% jest
natomiast spojna z trendem. Nominalny fundusz ptac wzrést o
1,5%, realny za$ — 0 0,4%. W perspektywie kolejnych miesiecy
mozemy liczy¢ jedynie na lekko wznoszgca Sciezke wyna-
grodzen — stosunkowo niskie dynamiki ptac to staty element
nowego krajobrazu, gdzie polscy przedsigbiorcy muszg stale
kontrolowa¢ strone kosztowa.
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Dane z rynku pracy nie wptynety na polski rynek finansowy. My
dane te postrzegamy jako pozytywne i wskazujgce na solidne
podstawy ozywienia gospodarczego. Stad tez, co do tendenciji
(oczywiscie biorgc pod uwage kierunek proceséw w gospodarce
Swiatowej), oczekujemy wzrostu oczekiwan na podwyzki stép w
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Polsce i spéjne ze scenariuszem ozywienia stromienie krzywej
dochodowosci.
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EURUSD fundamentalnie EURUSD technicznie

EURUSD lekko w gére w oczekiwaniu na ogtoszenie decyzji Fed W gore, w kierunku twardo stawiajacego opér FIBO 76,4%
o ograniczeniu QE. Pomogty lepsze dane ze strefy euro - wpraw- na 4H (1,3370). Dostrzezona tamze dywergencja jak na ra-
dzie niemiecki indeks ZEW dostarcza zdecydowanie mniej in- zie okazata sie falszywym sygnatem, ale niedzwiedzie nie skta-
formacji niz wyniki ankiet wséréd przedsigbiorstw (PMI i Ifo), ale daja broni. Trend wzrostowy pozostaje w mocy, ale dla jego
pozytywna niespodzianka pozostaje pozytywna niespodzianka. potwierdzenia oczekiwaliby$my przynajmniej wyréwnania ostat-
Dzi$ decyzja Fed - o makroekonomicznych aspektach piszemy nich maksimow lokalnych (1,3452), a do tego daleko. Dzi$ domi-
w sekcji analizy, a dla kursu najwazniejszym czynnikiem bedzie nujg czynniki fundamentalne (decyzja FOMC), stad pozostajemy
retoryka Fed ksztattujgca oczekiwania co do dysparytetu stop neutralni i innym doradzamy to samo.

pomiedzy strefg euro na Stanami, tj. wydtuzenie forward gu-

idance, debata nad celem stopy bezrobocia dla polityki pieniez- Wsparcie Opor

nej oraz projekcje makro. 1,3319 1,3452
1,3220 1,3400
1,3154 1,3370
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN nieznacznie wyzej (znéw powyzej 4,20), w $lad za
wzrostem rentownos$ci SPW, ale jak na razie trudno dostrze-
gac tutaj cokolwiek ponad realizacje zyskéw po dwutygodnio-
wym rajdzie. Polskie dane makro, cho¢ w tacznym wydzwieku
pozytywne (wigcej czytaj w sekcji analizy), zupetnie bez wptywu
na kurs. Dzi$ dane o produkcji przemystowej, ale ztoty w dal-
szym ciggu pozostanie na fasce globalnego sentymentu - a tu
kluczowy jest Fed. Wprawdzie odnosimy wrazenie, ze to ostatnie
zdarzenie moze paradoksalnie mieé mniejszy format niz wska-
zujg na to wysrubowane oczekiwania, aktualny range pozostanie
nienaruszony.

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

W gére, ale jak na razie ofiarg ruchu EURPLN na péinoc pa-
dia jak narazie tylko BoIMA i pierwszy szczebel FIBO na 4H
(4,2111). Momentum ruchu jest dobre, a dzienny oscylator do-
piero zaczat zawracac, stad jest szansa na wizyte blizej srodka
obecnego range (mniej wiecej 4,25). Nasza pozycja zarobita jak
na razie 150 pipséw i choc taki zarobek nie jest dla nas satysfak-
cjonujacy, zamykamy pozycje. Powdd? Czynniki fundamentalne
moga dzi$ namieszac i nie jesteSmy w stanie przewidzie¢, jak
duza zmienno$¢ sie pojawi (teoretycznie, kazdy rozsadny S/L
moze zostaé¢ uruchomiony). Czekamy i w sprzyjajacych okolicz-
nosciach odnowimy pozycje w dniu jutrzejszym.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 2.84 2.87 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.2144
2Y 3.195 3.25 1M 2.3 2.5 USD/PLN 3.1552
3Y 3.455  3.51 3M 2.3 25 CHF/PLN 3.4074

4Y 3.685 3.74

5Y 38  3.91 FRA BID ASK

6Y 3.975 4.04 1x2 261 2.66 EUR/USD 1.3358
7Y 4.065 4.13 1x4 2.69 2.75 EUR/JPY 132.36
8Y 4135 4.20 3x6 271 277 EUR/PLN 4.2158
)4 4195 4.26 6x9 279 285 USD/PLN 3.1548
10Y 4.2401 4.29 9x12 293 2.96 CHF/PLN 3.4092
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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.
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