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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
BRE konsensus

07.10.2013 PONIEDZIALEK

9:00 CZE Produkcja przemystowa r/r (%) sie -1.2 2.1

08.10.2013 WTOREK

Poprzednio  Odczyt

3:45 CHN PMI w ustugach (pkt.) wrz 52.8
8:00 GER Eksport m/m (%) sie 1.2 -1.1
8:00 GER Import m/m (%) sie 0.7 0.3(r)
9:00 HUN Produkcja przemystowa r/r (%) sie 15 2.5
12:00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) sie 1.0 -2.7
9:00 CZE CPIlt/r (%) wrz -0.2 -0.2
12:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) sie 1.0 -1.7
20:00 USA Minutes FOMC wrz

1:50 JPN Zamoéwienia na nowe maszyny m/m (%) sie 25 0.0
8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) sie 0.6 -0.6
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni 05.10 307 308
9:00 HUN CPlt/r (%) wrz 1.2 1.3
14:00 POL Eksport (min EUR) sie 12800 12478 12952
14:00 POL Import (min EUR) sie 12150 12150 12659
14:00 POL Bilans obrotéw biezacych (min EUR) sie 163 -230 -178
15:55 USA Indeks U. Michigan wstepny (pkt.) paz 77.0 77.5

W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. Serie miesiecznych publikacji danych makro zaczynamy od piatkowych danych o bilansie
ptatniczym. Prognozowana przez nas nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych to konsekwencja duzej nadwyzki
na rachunku handlowym (zgodny ze wzorcem sezonowym spadek importu i eksportu, przy czym import spada
mochniej), niewielkich ptatnosci od dtugu i stabilnych transferéw netto.

e Gospodarka globalna. W europejskim kalendarzu nalezy zwréci¢ uwage przede wszystkim na dane z niemiec-
kiego sektora przemystowego (wtorek - eksport i zamoéwienia, $roda - produkcja przemystowa). Powszechnie ocze-
kuje sie, w $lad za wzrostami sierpniowych indekséw koniunktury, odreagowania zaskakujacych spadkéw z poprzed-
niego miesigca. Efekt powinien by¢ szczegélnie widoczny w odniesieniu do zaméwien (wygasnigcie jednorazowego
efektu zwigzanego najprawdopodobniej z Air Show w Paryzu). Warto réwniez odnotowaé¢ dane na temat inflacji w
Czechach i na Wegrzech - jak co miesigc pozwolg one na doprecyzowanie naszej prognozy cen zywnosci dla Polski.
Co sie tyczy danych amerykanskich, to z catg pewnosciag opublikowany zostanie cotygodniowy raport z rynku pracy i
wstepny odczyt wskaznika koniunktury konsumenckiej Uniwersytetu Michigan. Obydwa powinny juz odzwierciedla¢
efekty trwajacego kryzysu budzetowego w Stanach Zjednoczonych, stad bedag uwaznie obserwowane. Jezeli dojdzie
do porozumienia miedzy partiami, prawdopodobnie zobaczymy zalegte publikacje z poprzedniego tygodnia (raport
z rynku pracy), a takze poznamy dane na temat sprzedazy detalicznej we wrze$niu. Last but not least, cho¢ problem
ograniczania QE przez Fed zostat odsuniety w cien, publikowane w $rode Minutes FOMC powinny rzu¢ nieco wie-
cej $wiatta na rozktad opinii w Komitecie oraz relatywng wage czynnikéw, ktére zadecydowaty o utrzymaniu polityki
pienigznej bez zmian.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Glapinski: z bardzo duzym prawdopodobiefstwem w | kw. '14 stopy NBP nie powinny ulec zmianie.
e Chojna-Duch: nie wykluczam powrotu do dyskusji o obnizkach stop proc. NBP.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.814 -0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.634 -0.013

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.422 0.002

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski

2,2 9
-
1,58 - ﬁJW rl'ﬂh

16 Bez zmian, poniewaz pozytywna niespodzianka na PMI byta
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro
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3 Nieznacznie w dét po gorszych od oczekiwan danych o PPI
05 - w strefie euro. W nadchodzacym tygodniu dane z niemiec-
I kiego przemystu beda, jak zawsze, pilnie $ledzone przez
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USA
Indeks zaskoczen dla USA
0
0,5 Mimo lekkiego wzrostu na poczatku tygodnia po dobrym
odczycie indeksu ISM w przemysle ostatecznie tydzien
o b f konczymy na nieznacznym minusie w wyniku czwartkowego
negatywnego zaskoczenia jego ustugowym odpowiednikiem.
h W nadchodzgcym tygodniu najwigkszym zaskoczeniem
L3 A H, ,1 Hﬂl bedzie jesli w Kongresie zostanie osiggniete porozumienie i
WH n# pojawig sie publikacje.
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sa 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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Rezygnacja Gilowskiej z RPP i seria gotebich
komentarzy z Rady

W piatek NBP podat informacje o rezygnacji Zyty Gilowskiej
z funkcji cztonka RPP (zostata przyjeta przez Prezydenta
RP). Rezygnacja gtosujacej spéjnie z jastrzebim skrzydtem
RPP cztonkini i prawdopodobna nominacja nowego, bardziej
gotebiego czionka Rady (na takie rozwigzanie wskazywaty
komentarze politykéw juz przy poprzednim zawirowaniu w RPP
zwigzanym z procesem sadowym J. Winieckiego) moze istotnie
zmieni¢ ukfad sit w podejmujacej wiele decyzji stosunkiem
gtosow 5:5 Radzie. Moze sie okaza¢, ze skrzydto opowiadajace
sie za fagodniejsza politykg uzyska trwata przewage i gtos
(jednak jastrzebiego) J. Hausnera przestanie by¢ de facto
decydujacy.

Uwazamy, ze przedstawiony powyzej schemat rozumowania
jest powszechny wsréd ekonomistéw. Stad rezygnacja Gilow-
skiej moze mie¢ wplyw na oczekiwania co do zacie$nienia
monetarnego. Oczywiscie, najwazniejsze bedg dane i stan
koniunktury (my oczekujemy przyzwoitego ozywienia), jednak
zmiana uktadu sit w RPP — a wiec nieadekwatnos¢ analizy
obecnej RPP opartej na historii jej jastrzebich decyzji — zmniej-
sza ryzyko wyprzedzajacego zacie$nienia. Ostatnie komentarze
cztonkéw Rady (Glapinski widzacy stopy bez zmian w 1 kw.
czy Chojna-Duch dopuszczajgca nawet mozliwo$é dyskusji o
obnizce stop) moga w obecnej sytuacji niewspotmiernie do
ich wagi stymulowa¢ oczekiwania na oddalenie zacie$nienia
monetarnego.
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EURUSD fundamentalnie

Piagtek uptynat pod znakiem umocnienia dolara we wszystkich
istotnych parach walutowych - w przypadku EURUSD oznaczato
to spadek kursu w okolice 1,3550 (czyli o pét figury). Biorac pod
uwage brak zmian w kwestiach fundamentalnych, wydaje sie,
ze jest to raczej techniczna korekta niz odwrécenie deprecja-
cyjnego dolara. Losy debaty budzetowej w Stanach Zjednoczo-
nych pozostajg w dalszym ciggu nierozstrzygniete i wydaje sie
prawdopodobne, ze rzad federalny bedzie funkcjonowat w obec-
nym trybie (wytgczenie) az do 16 pazdziernika, kiedy to blisko$¢
potencjalnego "technicznego bankructwa” wymusi jakie$ poro-
zumienie miedzy partiami (wydaje sie, ze celem Republikanow
jest umowa podobna do tej z 2011, a wiec wiecej cieé wydat-
kéw). Warto odnotowaé, ze obecny kryzys przesuwa perspek-
tywe ograniczania QE na 2014 rok, zaréwno ze wzgledu na ne-
gatywne konsekwencje dla gospodarki, jak i zaburzenie procesu
gromadzenia i publikowania danych statystycznych.

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.

RAPORT DZIENNY

7 pazdziernika 2013

EURUSD technicznie

Wykres tygodniowy nie pokazuje nic innego jak trend wzrostowy
(obecny cel to géra kanatu wzrostowego przecieta z - bardzo
waznym - 38,2% Fibo na poziomie 1,3833). Na dziennym i 4h
jest nieco wiecej szumu, niemniej takze brakuje sygnatéw od-
wrocenia. Za dobrg monete bierzemy wiec: 1) na dziennym
utrzymywanie si¢ notowan powyzej dwéch wierzchotkéw (czer-
wiec, sierpien) oraz brak dywergencji z oscylatorem (poza tym
czarna $wieca to nie bearish reversal), 2) na 4h zblokowanie no-
towan na $rodku wstegi Bollingera). Inwestorzy posiadajacy po-
zycje long EURUSD moga nadal je utrzymywac (ale do zajecia
nowych przydataby sie jaka$ wieksza korekta), short EURUSD
dopiero ponizej 1,3420, na 1,3470 mozna doktada¢ do long (z

krétkim S/L na 1,3420).
Wsparcie Opor

1,3540 1,3833
1,3450/70 1,3708
1,3420 1,3646
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EURPLN fundamentalnie

Pigtkowa sesja przyniosta lekkie ostabienie ztotego. Z powodu
czesciowego zamkniecia rzadowych instytucji w USA nie zostat
opublikowany raport o zmianie zatrudnienia w sektorze poza-
rolniczym, sesja uptyneta wiec spokojnie. W nadchodzgcym ty-
godniu najwazniejszg kwestig bedzie rozstrzygniecie legislacyj-
nego impasu w Kongresie (co raczej si¢ nie stanie). Przecia-
gajacy sie pat moze wspiera¢ ztotego generujac oczekiwania
przediuzenia akomodacyjnej polityki Fed. Tydzien zapowiada sie
wiec spokojnie, z duzg niepewno$cia generowang przez USA.
Tyle czynnikéw globalnych. Pigtkowa informacja o rezygnaciji
Zyty Gilowskiej z RPP (ktéremu towarzyszyto minimalne ostabie-
nie) moze zwigkszy¢ role czynnikéw krajowych w ksztattowaniu
kursu, zwtaszcza w kolejnych miesigcach, poprzez temperowa-
nie oczekiwan na zaciesnienie monetarne (czytaj wiecej w sekcji
analizy).

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

Wykres tygodniowy to gasngce oscylacje w klinie, na opa-
dajgcym oscylatorze. Szanse na kontynuacje spadkéw kursu
sg wiec znaczne. Poziomy bezposredniego zainteresowania to
4,1440/70 (minimum kursowe z wrze$nia + dolne ograniczenie
spadkowego trendu). Krétsze wykresy to jednak na razie kubet
zimnej wody. Na 4h po mini-podwdjnym dnie oscylator zawrdcit,
38,2% Fibo sie przebito i notowania zatrzymywacé bedzie 4,2166
(ponizej 4,1940 wracamy do gry spadkowej). Na dziennym zas
MA200 skonwergowane z 61,8% Fibo ustanowito twarde dno dla
- nie oszukujmy sie - dywergujacych notowan). Taktycznie gramy
long EURPLN (wejscie 4,2080, S/L 4,1940, T/P 4,2300).

Wsparcie Opor
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1Y 2.83 2.86 ON 2.2 25 EUR/PLN 4.2065
2Y 3.175 3.23 1M 2.3 2.5 USD/PLN 3.0902
3Y 3.45 3.50 3M 2.3 2.5 CHF/PLN 3.4312
4Y 3.67 3.72
5Y 3835 3.89 FRA BID ASK
6Y 3.96 4.01 1x2 260 2.65 EUR/USD 1.3555
7Y 4.06 4.11 1x4 2.69 2.74 EUR/JPY 132.02
8Y 414 4.19 3x6 272 277 EUR/PLN 41975
)4 4.2 4.25 6x9 2.83 2.88 USD/PLN 3.0957
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UWAGA!

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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