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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
BRE konsensus
9:00 CZE Produkcja przemystowa r/r (%) sie -1.2 2.1 1.6
3:45 CHN PMI w ustugach (pkt.) wrz 52.8 52.4
8:00 GER Eksport m/m (%) sie 1.1 -0.8(r) 1.0
8:00 GER Import m/m (%) sie 0.7 0.3(r) 0.4
9:00 HUN Produkcja przemystowa r/r (%) sie 1.5 25 0.9
12:00 GER Zamowienia w przemys$le m/m (%) sie 1.0 -1.9 () -0.3
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...

o Gospodarka globalna. Dzi$ kolejne dane z niemieckiego przemystu — tym razem produkcja przemystowa. Podob-
nie jak w przpadku zaméwien, oczekuje sie w tym miesiecu odreagowania po nieoczekiwanym zesztomiesiecznym
spadku. Ponadto dzi$ poznamy takze odczyt inflacji w Czechach, ktéry pozwoli doprecyzowaé prognoze cen zyw-
nosci w Polsce.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Belka: Polityka pienigzna powinna pozosta¢ stabilna jeszcze przynajmniej przez | pétrocze 2014.

e Anna Zielinska-Gtebocka: Poziom 2,5 proc., jesli chodzi o referencyjng stope NBP, jest wypracowanym przez wiele
miesiecy przez RPP adekwatnym poziomem dla sytuacji gospodarczej i jesli nie wydarzy sie nic niespodziewanego,
dobrze bytoby utrzyma¢ go przez jakis czas.

e Hausner: Polska gospodarka jest w okresie, w ktérym przechodzi od stagnacji do ozywienia. W przysztym roku
jest szansa na wzrost PKB rzedu 3,0 proc., jednak aby rozwigza¢ problemy strukturalne polskiej gospodarki,
potrzebny jest trwaty wzrost PKB na poziomie co najmniej 4,0 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.814 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.623 0.005

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.426 -0.003

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dobre szczegoly zamowien w niemieckim
przemysle

Zaméwienia w niemieckim przemysle sprawity niemitg niespo-
dzianke, notujac drugi z rzedu spadek - tym razem o 0,3% m/m
(oczekiwano wzrostu o ok. 1% m/m). Tym samym, przynajmniej
dla gtéwnej kategorii nie spetnity sie prognozy odreagowania
zatamania zaméwien w lipcu, wigzanego przez cze$¢ ana-
litykdw z wygasaniem jednorazowego efektu Air Show w Paryzu.

Tym niemniej, opublikowane w dniu wczorajszym dane nie sg
az tak pesymistyczne, jak ta negatywna niespodzianka mogtaby
wskazywaé. Spadek zamoéwien w sierpniu to konsekwencja
stabosci sekcji pozostate $rodki transportu. Zaméwienia ba-
zowe, po wytaczeniu tej kategorii, wzrosty o 2,9% i znalazly
sie na najwyzszym od dwodch lat poziomie. Jeszcze mocniej
wzrosty zaméwienia na bazowe dobra inwestycyjne (o 5,3%
m/m). Wprawdzie pesymisci moga zauwazy¢, ze niemieckie
fabryki wigksza cze$¢ tego ostatniego wzrostu zawdzieczaja
zagranicy (co sugeruje, ze aktywnos$¢ inwestycyjna w kraju
postepuje w leniwym tempie), ale zwiekszone zainteresowanie
dobrami kapitatowymi jest dobrym sygnatem dla $wiatowej
gospodarki. Przy rosnacych trendach w kategoriach bazowych i
prawdopodobnym odwréceniu spadkéw zamowien na pozostate
$rodki transportu, wrzesien powinien byé réwniez owocnym
miesigcem dla niemieckiego przemystu.

112 ~
110
108

106

100}, MA3

104

102

100

Indeks {2005

98

96 T T T T T T T T T T T T T T T 1
sty mar maj lip wrz lis sty marmaj lip wrz lis sty mar maj lip
11 11 11 11 11 11 12 12 12 12 12 12 13 13 13 13

——Zamdwienia w przemysle

——Po wylaczeniu kat. pozostate srodki transportu

——Dobra inwestycy jne po wytaczeniu kat, pozostate srodki transportu

Co wigcej, w Swietle opublikowanych danych mozna pokusi¢
sie 0 wniosek, ze obawy o rozziew migdzy danymi ankietowymi
(PMI), a ,twardymi” (zaméwienia, produkcja przemystowa) sa
przesadzone. Informacje o obrotach w przemys$le (w sierpniu
wzrost 0 2,4% m/m), historycznie wysoko skorelowane z dyna-
mika produkcji przemystowej, wskazujg na przyrost produkciji
o ok. 1,5%. Czy nadzieje te potwierdzg sie i, tym samym,
gospodarka niemiecka podtrzyma solidne tempo wzrostu
gospodarczego w Il kwartale, dowiemy sie dzis.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD zdotat sie wczoraj przej$ciowo wybié¢ ponad maksima z
poniedziatkowej sesiji, jednak juz po potudniu powrdcit w okolice
otwarcia. Publikacja nowych zaméwien w niemieckim przemy-
§le przeszta bez echa. Natomiast kubtem zimnej wody okazaty
sie komentarze Weidemana (ECB&Bundesbank), ze nadzér nad
europejskim sektorem bankowym nie powinien pozostawa¢ w
gestii ECB (poza tym mowa byta takze o zmniejszeniu wptywu
niskich stép procentowych na gospodarke). W sesji azjatyckiej
informacja o nadchodzacej nominacji Yellen przez Obame znéw
wsparta EURUSD, jednak para zatrzymata sie 2 pipsy (1,3605
wobec 1,3607) ponizej wtorkowych maksiméw. Pozycjonowanie
w EURUSD jest juz istotnie dtugie, stad tez do kontynuacji trendu
potrzeba naprawde silnych informacji. W najblizszym czasie ra-
czej sie na nie nie zanosi. . . Spodziewamy sie wiec, ze rozwigza-
nie problemu limitu zadtuzenia spowoduje skokowa deprecjacje
EURUSD. Niestety pozostaje najtrudniejsze pytanie: kiedy?

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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* 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

Kolejny dzief konsolidacji. Dalej bez rozstrzygnigé odno$nie do
kierunku dalszych ruchéw. Kurs znajduje sie powyzej MA55 na
wykresie 4H oraz MA14 na wykresie dziennym. Ich przebicie be-
dzie sygnatem gtebszej korekty zmierzajgcej w strong 1,3471.
Wybicie z kosnolidacji zapowie atak na ostatnie maksima z duza
szansg na sukces. Jednakze zalecamy wstrzymac¢ sie z zajmo-
waniem pozycji do czasu wybicia sie kursu z range’u.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN skonczyt wczoraj dzien z niewielkim umocnieniem
(4,1950), wspomaganym wzrostami na EURUSD. Nasz scena-
riusz umocnienia ziotego (zwigzany ze zréwnowazeniem pol-
skiej gospodarki, sygnatami poprawy koniunktury oraz mozliwg
gra na szybsze podwyzki stop procentowych) nabiera rumien-
cow wraz z nowymi rekomendacjami na kupno polskiej wa-
luty. Na razie najbardziej eksploatowany jest kanat zrownowaze-
nia. Polska waluta staje sig coraz bardziej niedowartosciowana
wzgledem pozostatych walut EM, gdyz jednemu z najwiekszych
dostosowan na rachunku biezacym towarzyszyta jak dotad naj-
bardziej skromna aprecjacja. Biezacy miesigc przyniesie takze
rzut nowych, solidnych danych makro, ktére powinny wspiera¢
oczekiwania na szybsze podwyzki stop i tym samym takze zio-
tego. W takim warunkach podtrzymujemy nasze wcze$niejsze
twierdzenia, ze zfoty staje sie coraz mniej wrazliwy na wyco-
fywanie kapitatu z rynkéw wschodzacych na fali oczekiwan na
ograniczenie QE.

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

Woczorajsza sesja przyniosta czarng $wiece zamykajgca sie po-
nizej MA200 na wykresie dziennym. Zapowiada to ruch w oko-
lice 4,18. Docelowo wydaje sie, ze rozpoczety ruch zmierza w
kierunku ostatnich miniméw na poziomie 4,1440. Z pozycja na
razie wstrzymujemy sig, ze wzgledu na wzrostowg dywergen-
cje oscylatora na wykresie 4H i krokoterminowo wyczerpujace
sie momentum spadkéw co moze zwiastowac lekka korekte w
gére/konsolidacje.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.81 2.85 ON 2.2 2.5 EUR/PLN 4.1896
2Y 3.1575 3.21 M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0873
3Y 3.4 3.45 3M 2.4 2.6 CHF/PLN 3.4110
4Y 3.62 3.67
5Y 379 384 FRA__BID_ASK
6Y 3.91 3.97 1x2 2.60 2.65 EUR/USD 1.3572
7Y 4.015 4.08 1x4 2.67 2.73 EUR/JPY 131.43
8Y 4.09 4.15 3x6 2.72 277 EUR/PLN 4.1962
QY 4.15 4.21 6x9 279 284 USD/PLN 3.0897
10Y 4.2 4.25 9x12 292 297 CHF/PLN 3.4116
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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.



