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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

1:50 JPN Produkcja przemystowa m/m (%) sie -0.3 3.4 -0.7
11:00 EUR CPI t/r wstepny (%) sie 1.2 1.3 1.1
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne (%) wrz 1.1 1.0 0.2 1.0
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) Q2 1000 1453 -2313 (r) 362
15:45 USA Chicago PMI (pkt) wrz 54.3 53.0 55.7
1:30 JPN Stopa bezrobocia (%) sie 3.8 3.8 41
3:00 CHN PMI oficjalny (pkt.) wrz 51.5 51.0 51.1
9:00 POL PMI (pkt.) wrz 52.3 52.5 52.6 53.1
9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.) wrz 49.5 49.5 49.8
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) wrz 6.8 6.8 6.9
9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) wrz 51.3 51.3 51.1
10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) wrz 51.1 51.1 51.1
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) wrz 55.2 55.7 56.2
11:50 POL Decyzja RPP (%) paz 2.50 2.50 2.50 2.50
13:45 EUR Decyzja EBC (%) paz 0.50 0.50 0.50
14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) wrz 175 159 () 166
9:50 FRA PMI w ustugach finalny (pkt.) wrz 50.7 50.7
9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) wrz 54.4 54.4
10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) wrz 52.1 52.1
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) sie 0.2 0.1
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 28.09 315 305
16:00 USA Zamoéwienia w przemysle m/m (%) sie 0.2 2.4
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) wrz 57.0 58.6

JPN Decyzja BoJ (%) paz 0.10 0.10
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) wrz 178 169
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) wrz 7.3 7.3

Dzis$ zostang opublikowane...

o Gospodarka globalna. Dzi$ poznamy finalne odczyty europejskich indekséw PMI w ustugach, mogace przynie$é
minimalng korekte informacji z zesztego tygodnia. Najwazniejsze beda jednak odczyty indekséw z peryferii. Naste-
nie opublikowana zostanie miesieczna zmiana wielko$ci sprzedazy detalicznej w strefie euro — oczekiwany wzrost o
0,2% wskazuje na stopniowg poprawe sytuacji. Zza Ocenau przyjdzie odczyt indeksu ISM dla ustug. Znane w chwili
obecnej wyniki regionalnych badan koniunktury wskazujg na nieznaczne spadki wskaznika. Ponadto informacja o
zaméwieniach w przemysle oraz cotygodniowy raport o liczbie nowo zarejestrowanych bezrobotnych.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Rada Polityki Pienieznej na Srodowym posiedzeniu pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie.
RPP podtrzymuije, ze stopy procentowe powinny zosta¢ utrzymane na niezmienionym poziomie przynajmniej do
konca biezacego roku, nie dyskutowano jednak o wydtuzeniu, poza 2013 rok, okresu stabilizacji stép procentowych
(wiecej w sekcji analizy).

e USA: W firmach w USA przybyto we wrze$niu 166 tys. miejsc pracy - wynika z raportu prywatnej firmy ADP
Employer Services.

e Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego pozostawita podstawowe stopy procentowe bez zmian.
(wiecej w sekcji analizy).

Decyzja RPP (6.11.2013) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krotkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.804 0.008

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.617 0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.421 -0.005

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Decyzja RPP - stopy bez zmian. Trwaja przy-
gotowania do tego co zrobi¢ z niefortunnym
, bo juz zaledwie dwumiesiecznym forward
guidance

Decyzje i komunikowane konkluzje z posiedzenia RPP okazaty
sie absolutnie nieprzetomowe. Stopy pozostaly na poziomie
2,5%. Utrzymano dotychczasowe forward guidance, a wiec
wskazdwke do tego kiedy stopy pozostang bez zmian (w komu-
nikacie pozostato zatem sformutowanie, ze bedzie tak do konca
roku). Ton komunikatu okazat si¢ nieco bardziej optymistyczny,
jesli chodzi o diagnoze sytuacji w gospodarce globalnej i do-
strzezone pierwsze sygnaty ozywienia w gospodarce polskie;.
Juz na konferencji Prezes Belka podtrzymat oczekiwania, ze
ozywienie w Polsce bedzie postepowaé, ale bardzo powoli. W
komunikacie potwierdzono wreszcie, ze utrzymuje sie niska
presja inflacyjna.

Belka ucigt dyskusje na temat ewentualnego wydtuzenia
forward guidance, ale nie zdystansowat sie od wcze$niejszego
pogladu, Zze - podobnie, jak czes¢ RPP - uwaza, ze stopy
powinny pozosta¢ bez zmian do Il potowy 2014 r. i chyba ta
wypowiedz przypieczetowata interpretacje komunikacji RPP
jako nieco tagodniejszej. Belka wskazat, ze ksztatt tzw. forward
guidance moze zaleze¢ od listopadowej projekcji inflacyjne;.
Ciekawym watkiem okazal sie watek seminarium/szkolenia,
ktére Instytut Ekonomiczny zorganizowat dla RPP. Oznaczatoby
to, ze Rada jest ciggle na etapie analizy adekwatnosci tego
instrumentu w polskich warunkach. Najbardziej mozliwe sg
zatem dwa scenariusze - wydtuzenie forward guidance, tak
aby mogto ono wplyna¢ na oczekiwania dotyczace polityki
pienieznej, lub elegancka rezygnacja z tego instrumentu.

Jak wspominali$my, inwestorzy stowa Belki zinterpretowal
jako ztagodzenie przekazu, stad kilkupunktowa, ptytka korekta
na rynku stopy procentowej po konferencji Rady. Naszym
zdaniem ozywienie w Polsce okaze si¢ bardziej dynamiczne
niz oczekujg analitycy i NBP: nasza prognoza dynamiki PKB
w 2014 roku to 3,1% r/r. Dodatkowo zwracamy uwage na
znaczny wzrost wskaznika inflacji w | potowie 2014 (dojdzie
on do celu inflacyjnego NBP). W tej sytuacji rynki, bazujac na
historycznych doswiadczeniach z obecnag proaktywng Rada,
moga wyceni¢ do$¢ agresywne zacie$nienie w Polsce. Stad tez
strategie polegajaca na instalowaniu pozycji PAY na przetomie
roku uwazamy za wysoce uzasadniong, nawet, jesli myslimy,
ze sama Rada, pomna skutkéw wyprzedzajgcego zacie$nienia,
moze op6zni¢ moment podwyzek stép na Il potowe 2014.

EBC: stopy bez zmian. LTRO? Nie przy obec-
nych warunkach na rynku miedzybankowym

Posiedzenie nie przyniosto zadnej niespodzianki w zakresie
decyzji o stopach procentowych. Informacja o dyskusji o zmia-
nie stop procentowych w gronie Rady Gubernatorow (wobec
powtarzalno$ci tego incydentu na poprzednich posiedzeniach)
takze zaskakujaca nie byta. Komunikat po posiedzeniu - a takze
gros pobocznych komentarzy Draghiego podczas sesji pytan
i odpowiedzi w zasadzie odpowiada obranej juz wczes$niej
linii rozumowania, wygtoszonej migedzy innymi w Parlamencie
Europejskim. Rynek potraktowat konferencje do$¢ jastrzebio -
nie spetnito sie myslenie zyczeniowe o kolejnym, dtugim LTRO,
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bank okazat stoicka postawe wobec umocnienia euro i zwrdcit
uwage na czynniki jednorazowe wptywajgce na niski poziom
inflacji.

W dalszym ciggu przymiotniki opisujace obecne ozywienie to
Lwczesne”, ,niepewne”, ,wrazliwe” a perspektywy obarczone sg
ryzykiem w dét. Naszym zdaniem tylko po czesci wynika to z
faktycznej wiary Rady Gubernatoréw w taki wtasnie scenariusz.
Reszta uzasadnienia do takiej argumentacji to niejako urze-
dowy pesymizm konieczny do utrzymania stop procentowych w
ryzach w sytuacji, gdy rynki finansowe traktuja po macoszemu
wersje forward guidance proponowang przez EBC. Sytuacje
na razie ratuje niska inflacja i podkreslane na kazdym kroku
przywigzanie EBC wtasnie do celu inflacyjnego (obecne pro-
gnozy EBC to zaledwie 1,3% wzrost cen w 2014 roku). Rynki
finansowe reagujg jednak do$¢ nerwowo na wszelkie wskazania
odnosnie kompozyciji inflacji (ze jest zanizona przez zywnos¢,
przez ceny energii) - sprawia to, ze mimo znaczenia dla polityki
banku centralnego, ceny sg tematem obecnie niechetnie poru-
szanym na konferencji, za$ informacje o ,reakcji z odpowiednim
wyprzedzeniem” traktowane sg przez rynek wrecz jastrzebio
(np. dzis). Na froncie walki z rzekomo zbyt mocnym kursem
walutowym Draghi nadal podkre$la... Zze nie jest on celem
banku centralnego. Brak jakichkolwiek werbalnych interwenciji
uzasadniony jest na gruncie ostatniej projekcji inflacyjnej. Kurs
w ujeciu efektywnym znajduje sie wcigz w okolicach pozioméw
zaaplikowanych w modelach, a wiec jako taki nie stwarza
ryzyka dla i tak juz niskiej $ciezki inflacji. Wreszcie, w zakresie
operacji ptynnos$ciowych powtdrzona zostata znana juz mantra:
EBC uzyje wszelkich dostgpnych srodkow, aby utrzymaé stopy
na poziomie spéjnym z ich adekwatno$cig do biezacej polityki
pienieznej.

Goodbye kolejne 3y LTRO? Takie postawienie sprawy przez
EBC de facto wyklucza dorazne uzycie tego narzedzia, gdy do
dyspozycji bankéw sg wcigz nieograniczone przetargi roczne
po statej stopie (do potowy 2014 roku). Stopien restrykcyjnosci
warunkéw finansowych w strefie euro jest w obecnym momen-
cie zbyt niski, za$ stopy rynkowe znajdujg si¢ zbyt daleko od
stopy refi (a ich zmienno$¢ jest ciagle jeszcze zbyt niska), aby
EBC musiat interweniowa¢ w taki wiasnie spos6b. Warunki
finansowe w strefie euro sg beneficjentem dziatan FOMC.
Dopoéki EBC moze oszczedza¢ amunicje - bedzie to robit.
Oczywiscie efektem ubocznym jest umocnienie waluty, jednak
jak wspomnieli§my juz, nie do$¢ znaczne aby generowac presje
na zmiane stanowiska banku (poza tym cze$¢ umocnienia
jest endogeniczna wobec koniunktury i zakresu fragmentaciji
w strefie euro, ktére ewidentnie powoli, lecz poprawiajg sig).
Dorazny charakter ewentualnego, kolejnego 3y LTRO podkresla
sam Draghi sugerujac, ze na drodze do ozywienia nie mozna
sobie pozwoli¢ na problemy ptynnosciowe (nawigzanie do
wygasajgcych 3y LTRO w 2015 roku). W tym samym jednak
zdaniu prezes podkresla role odpowiedniej kapitalizacji sektora
bankowego, aby takiemu incydentowi zapobiec - gospodarka
rynkowa Uber alles.



&~
—

SRE? BRE BANK SA

-

EURUSD fundamentalnie

Trend wzrostowy na EURUSD jest kontynuowany. Tym razem
pomogty dwa czynniki europejskie - zazegnanie kryzysu poli-
tycznego we Wioszech (w nieprawdopodobny sposob — przez
powro6t partii Berlusconiego do rzadu) i niespetnione oczekiwa-
nia na nowe kroki w polityce EBC. W kontekscie tego ostat-
niego nalezy zauwazy¢, ze prezes Draghi nie tylko nie poSwie-
cit nowym LTRO specjalnej uwagi, ale wrecz skupit sie na po-
tencjalnych kosztach wzrostu nadptynnosci sektora bankowego.
Co wiecej, deprecjonujac kwestie kursu walutowego, Bank dat
de facto przyzwolenie na dalszg aprecjacje wspdlnej waluty. Je-
dyne cho¢by umiarkowanie istotne dane (ADP) przeszty tym ra-
zem praktycznie bez echa, pomimo negatywnej niespodzianki.
Stabilnos¢ polityki EBC w powigzaniu z przedtuzajgcym sie kry-
zysem budzetowym w Stanach Zjednoczonych stanowi poki
co idealng konstelacje do dalszych wzrostow EUR kosztem
USD. Dzisiejsze dane (potencjalnie pozytywna niespodzianka w
ustugowym ISM) majg jedynie potencjat do korygowania tego
trendu.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

-2 -

01/14/13 03/14/13 05/14/13 07/14/13 09/14/13

* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($rednia 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 w koncu zdecydowane wybicie z czterogodzinowego
MADB5 i kolejne przetamanie lokalnych maksiméw — w efekcie po
raz pierwszy od stycznia EURUSD znalazt si¢ powyzej 1,36. Nie
ma zadnych sygnatéw odwrdcenia i sytuacja techniczna wska-
zuje na kontynuacje wzrostow. Najblizszym celem sg styczniowe
maksima (1,3711), za ktérymi w praktyce rozposciera sie ot-
chtan (brak istotnych oporéw). Wsparcie dla ewentualnych ko-
rekt wyznaczamy na MASS5 i pierwszym poziomie zniesienia od
porannego maksimum (1,3501/20).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabilny. Podczas wczorajszej sesji ztoty nieznacznie
umocnit sie w odpowiedzi na konferencje EBC (w $lad za dy-
namicznym umocnieniem euro). Pézniejsza konferencja po po-
siedzeniu RPP miata znikomy wptyw na kurs, nie przynoszac
oczekiwanych wczesniej informaciji (szerzej o posiedzeniach obu
bankéw centralnych piszemy w sekcji analizy). Czynniki krajowe
odsuwajg sie zatem w cien i dzi§ znéw rzadzi¢ beda kwestie
globalne: stabniecie dolara, dane ze Stanéw (ISM, nowo zareje-
strowani bezrobotni).

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.

M Last Pice ™ 09/05 14204314 + 42376 L 09/19.05004144) M358 T Ut Mee 1B Msne Msws WSHAG T BeYG

100
re0
'S ) 106649
o
B % 7 BB 0|0 B MG B N0 ILRBLB KUV BYN B UL BYT NN RB
Ay 2013 Se2 T3 Oct 2013

ELRELN Cutrcy (EUR-FLN X-RATE) &7_ELRRLN_4H 90 Days 240 Vinutes
W HD ; : ; ; : ;
W oy 15 Yy 21 T n® B T3 wE ETED S 6 S

013

Co3yrighte 2013 Eloombe-g Finzrce LR, 23-0ct-2013 07:57:28

b

ELRFLN Currcy (EUR-FLN X-RATE) A™_ELRPLA_D Daily 213UN2012-211UN2013 Copyrighte 2022 Blooroerg =nenca L2, (2-0c-2013 07:57:16

RAPORT DZIENNY

3 pazdziernika 2013

EURPLN technicznie

Na dziennym notowania powoli skapuja w dot, zmierzajac w
strone wezta MA200d, bariery psychologicznej i kolejnego po-
ziomu zniesienia (4,1982/87/2000). Na 4H mamy potwierdze-
nie ztamania MA5S5, ale jest to raczej dryf niz wiarygodny sy-
gnat. Notowania utknety na FIBO 38,2% (4,2076) i dopiero jego
ztamanie powinno otworzy¢ droge do wspomnianego wezta na
dziennym. Kurs powoli zbliza sie do miejsca, w ktérym kupowa-
nie EURPLN bytoby zyskownym krokiem, z dobrym risk/reward,
my poki co czekamy.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 2.82 2.85 ON 2.2 2.5 EUR/PLN 4.2231
2Y  3.1425 3.19 1M 2.4 2.5 USD/PLN 3.1212
3Y 3.38 3.43 3M 2.3 25 CHF/PLN 3.4488

4Y 3.59 3.64

5y 3755 3.81 FRA BID ASK

6Y 3.875 3.94 1x2 260 2.65 EUR/USD 1.3576
7Y 3.975 4.04 1x4 269 274 EUR/JPY 132.15
8Y 4.05 4.11 3x6 272 277 EUR/PLN 4.2090
)4 411 417 6x9 280 2.85 USD/PLN 3.1017
10Y 4.16 4.21 9x12 293 2.96 CHF/PLN 3.4334
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
29 S0l 340 4.80 - - 1.00
0.90
285 %% 52 4.30 0.80
281 0.08 0.70
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2.6 0.04 2.80 0.20
2.55 006 297 - 0.10
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2lip 16 lip 30 lip 13sie  27sie  10wrz 24 wrz - = 3 q ] ® n N & n o =
2.00 - :
spread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y  — Wibor 3M WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej
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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.




