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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 CPl t/r (%) wrz 1.2 1.3 1.0
12:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) sie 1.0 -1.7 1.4
"," 20:00 USA Minutes FOMC wrz
1:50 JPN Zamoéwienia na nowe maszyny m/m (%) sie 25 0.0 5.4
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 globalna. Dzi$ w USA zostang opublikowane dane na temat liczby nowych zasitkéw dla bezrobot-
nych z pierwszego tygodnia pazdziernika, kiedy to rzad federalny pozostawat zamkniety. Trudno jest przewidzie¢,
jak problemy budzetowe wptyna na zachowanie rynku pracy, ale wydaje sig, ze bilans ryzyk plasuje si¢ po negatyw-
nej stronie (cze$é sieci donosi o spadku sprzedazy w pierwszym tygodniu pazdziernika, dane Gallupa o wysokiej
czestotliwosci na temat nastrojéw konsumentéw wskazujg na najgtebsze jednorazowe pogorszenie). Ponadto, warto
odnotowac¢ dane na temat produkcji przemystowej we Francji. Po nieznacznie pozytywnej niespodziance z Niemiec
dane francuskie powinny pomdc okresli¢, czy strefa euro utrzymata w Ill kwartale skromny wzrost gospodarczy.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Dziekonski (Kancelaria Prezydenta): Prezydent nie bedzie zwlekat z powotaniem nowego cztonka RPP w miejsce
Zyty Gilowskiej.

o Tusk: W czwartek zakonczg sie prace nad zmianami w OFE i od pigtku rozpoczna sig¢ nad nimi konsultacje.

e USA: Prezydent Barack Obama zgodnie z oczekiwaniami nominowat w $rode na stanowisko prezesa Fed Janet
Yellen, dotychczasowg wiceprezes Rezerwy Federalne;j.

e Strefa euro: W Niemczech w sierpniu 2013 r. produkcja przemystowa wzrosta o 1,4 proc. mdm, podczas gdy w
poprzednim miesigcu spadta o 1,1 proc., po korekcie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.847 0.036

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.667 0.033

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.435 0.005

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Fed odegrat role zarzadzajacego ryzykiem

Na poprzednim posiedzeniu FOMC byt praktycznie gotowy do
zmniejszenia tempa zakupoéw aktywdw (sama decyzja byta
mocno kompromisowa a liczno$¢ grup jastrzebi i gotebi mniej
wiecej jednakowa). Przewazyta troska o reakcje gospodarki
na wyzsze stopy procentowe (rynek domoéw), niepewno$¢ w
zakresie polityki fiskalnej (w tym kontekscie ex post decyzja
okazata sie jak najbardziej trafna) oraz mieszane dane ma-
kro. Nalezy zaznaczyé, ze ten ostatni czynnik moze nie by¢
przestankg za odktadaniem zmniejszenia zakupow papierow
warto$ciowych w nieskonczonos$¢. Dyskutanci byli zgodni, ze
rynek moze mie¢ problem z odbiorem polityki pienieznej, w
ktérej w jednym miesigcu mieszane dane makro sg przestanka
za utrzymaniem dotychczasowego stopnia akomodaciji, a w
drugim juz nie. Naszym zdaniem oznacza to probg komunikacji,
ze moze wiasnie dojs¢ do niespdjnosci tego typu — stuzy temu
podkreslanie roli zarzgdzajgcego ryzykiem, w ktérg wcielit
sie ostatnio Fed. Gdy tylko wspomniane ryzyka oddalg sie,
problem ograniczenia zakupu aktywow powroci. Wydaje nam
sie, ze mozna przyja¢ iz aktywno$¢ gospodarcza w trakcie
poprzedniego posiedzenia mogta by¢ dla Fed wystarczajgca
do ograniczenia skali zakupéw — nie doszto do niej jednak
z uwagi na wspomniane ryzyka. Uwaga jednak — jesli Fed
zaryzykowatl pewne nadszarpniecie wiarygodno$ci i dziatanie
wbrew oczekiwaniom rynkowym (pewne ograniczenie zakupow
byto juz wycenione), obecnie jest tez juz bardziej cierpliwy.

Techniczne aspekty zmniejszenia akomodac;ji polityki pienigznej
pozostajg praktycznie bez zmian i sa jednoczes$nie zgodne z
dostepnag powszechnie informacjg. Po pierwsze, zmniejszenie
skali zakupow nastgpi kosztem papierow skarbowych, a nie
hipotecznych (aby dodatkowo nie generowaé presji na wzrost
stop procentowych). Po drugie, zmniejszenie skali zakupow
powinno zbiec sie ze wzmocnieniem/uwypukleniem forward
guidance i pokazaniem rdznic pomiedzy stopa procentowg
Fed Funds a skalg zakupow aktywow. Po trzecie wreszcie,
odpowiednie wyklarowanie intencji Fed w zakresie mieszanki
ustalania krétkich stop procentowych oraz wptywania na stopy
dtuzsze poprzez zakupy aktywdw nie bedzie prawdopodobnie
mozliwe tylko w formie pisemnej — zmiana polityki pienieznej
wymaga zatem odpowiedniej konferencji prasowej prezesa
(kolejna w grudniu).

Czy w zwigzku z powyzszym Ben Bernanke bedzie chciat na
site zakonczyc¢ to, co zaczat i na ostatnim posiedzeniu ze swoim
udziatem (grudzien) dojdzie do ograniczenia skali zakupoéw?
Wydaje nam sig, ze ta rola przypadnie juz Janet Yellen, ktéra
wiasnie zostata nominowana przez prezydenta Obame na
nowego prezesa (z uwagi na fakt, ze kandydatura Yellen
jest mato kontrowersyjna, nie powinno by¢ probleméw nad
zatwierdzeniem jej przez kongresmenow). O ile niepewnos¢
fiskalna moze sie zmniejszyé, to jedynie mechanicznie. W
obecnej chwili akceptowane przez obie partie (nocne plotki
anonimowych doradcéw Pelosi i Boehnera...) rozwigzanie to
podniesienie limitu zadtuzenia i kontynuacja targéw o ciecia
wydatkéw. Diugie negocjacje o podniesienie limitu zadtuzenia
stwarzajg problem gospodarczy — w takich wypadkach zwykle
spadato zaufanie konsumentéw, firmy mogly wstrzymywac
sie z inwestycjami. Z tego wzgledu publikacje w listopadzie
i grudniu moga wiec by¢ nie tyle mieszane, co po prostu
kiepskie. Dodatkowo Fed zostat z przyczyn technicznych
pozbawiony czesci danych, ktére pozwalatyby na biezaco ten
proces monitorowac (a przeciez polityka Fed stata sie wtasnie
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bardziej od tych danych zalezna). Wreszcie, ocena wptywu
skokowego podniesienia stop procentowych na gospodarke to
¢wiczenie dluzsze niz 2-miesieczne, zwlaszcza jesli brakuje
danych. Z powyzszych wzgledéw bardziej dogodne warunki
na zmniejszenie QE moga sie pojawi¢ dopiero w okolicach I-1
kwartatu 2014 roku.

Inflacja w Czechach zaskakuje w doét, ale pro-
gnozy inflacji w Polsce nie zmieniamy

Inflacia w Czechach wyniosta 1,0% wobec oczekiwan na
poziomie 1,2%. Presja na spadek cen zostata wywotana przede
wszystkim przez ceny turystyki zorganizowanej, gdzie obnizki
siegnety kilkunastu procent, jednak to nie ta kategoria wptyneta
na zaskoczenie publikacjg, gdyz zachowata sie identycznie, jak
w ubiegtym roku. Przyczyng wiekszego od oczekiwan obnizenia
inflacji sg ceny zywnosci, ktére spadty o 0,8%, odbiegajgc (in
minus) od sezonowego wzorca, plasujac sie jednoczesnie w
okolicach miniméw wieloletnich.

Szybki przeglad artykutéw zywnosciowych charakteryzujgcych
sie najwiekszymi spadkami cen sugeruje, ze w zakresie warzyw
i owocéw zaobserwowane przez nas wzorce na rynku polskim
byly bardzo podobne (takze w obrebie poszczegdlnych grup
produktowych). Z kolei artykuty z grupy nabiatu, pieczywa i
przetworéw macznych charakteryzujg sie w Polsce zdecydo-
wanie wigkszg sztywnoscig w dét (tzn. znaczne spadki w tych
kategoriach zdarzajg sie bardzo rzadko), a wiec bezposrednie
przetozenie cen zywnosci w Czechach na ceny zywnosci w
Polsce nie jest uprawnione, cho¢ oczywiscie mozna spodziewac
sie utrzymania dodatniej korelacji.

Nasza prognoza cen zywnosci na poziomie -0,1/0,2% nie tylko
wpisuje sie¢ w te dodatnig korelacje (zmniejszenie dynamiki
spadku cen z poziomu -1,2% w sierpniu), ale takze stanowi
wielko$¢ charakterystyczng dla lewego ogona rozktadu zmian
cen we wrzesniu (punkt masowy to brak zmian cen, za$ duze
wzrosty charakterystyczne sg tylko dla zaburzen na rynku
zbozowym, ktérych obecnie nie obserwujemy). Do prognozy z
modelu ekonometrycznego nie przywigzujemy duzej wagi, gdyz
model ten ma tendencje do zawyzania zmian cen we wrzesniu.
Nasza prognoza wpisuje sie w obserwowane juz wcze$niej
przestrzelenia, zaréwno dla zmiennych objasniajacych ztozo-
nych wytacznie z danych polskich, jak i zbioru uzupetnionego o
dane z Czech.

Reasumujac, prognoze 1,1% inflacji na wrzesien pozostawiamy
bez zmian.



&~
—

SRE» BRE BANK SA RAPORT DZIENNY

-

10 pazdziernika 2013

EURUSD fundamentalnie EURUSD technicznie

Dolar w dalszym ciagu odrabia straty z pierwszych dni pazdzier- Woczorajsza sesja przyniosta przetamania zaréwno MA14 na wy-
nika - w dniu wczorajszym po raz pierwszy od tygodnia kurs kresie dziennym jak MA55 na 4H. Najblizszym wsparciem jest
EURUSD znalazt sie (co prawda na krotko) ponizej 1,35. Po- przedziat wyznaczany przez lokalne minima oraz linie trendu,
magaja przede wszystkim sygnaty pewnego postepu w rozwig- 1,3460 — 1,3470. W tym rejonie mozna spodziewa¢ sie konsoli-
zywaniu budzetowego pata w Stanach Zjednoczonych - zgdania dacji, a ewentualne przetamanie bedzie zwiastowa¢ ruch w kie-
Republikanéw zmierzajg w kierunku bardziej realistycznych, a runku zniesien fibo (1,3441-1,3377). W ciggu najblizszych kilku
pewne plotki wskazujg na mozliwo$¢ negocjacji po podniesieniu dni kursem rzgdzi¢ beda raczej plotki o postepie negocjacji w
limitu zadtuzenia. Minutes FOMC przeszty praktycznie bez echa, Kongresie, sygnaty techniczne moga by¢ zatem ingorowane. Nie
bo cho¢ ich wydzwiek jest jastrzebi (niewiele zabrakto do mini- ryzykujemy wiec pozyciji.

malnego ciecia QE, sygnalizujgcego dalszy kierunek polityki), to : .

dzi$ funkcjonujemy w innym $wiecie. Koniecznos¢ rozwigzania
probleméw budzetowych, obserwacji efektéw zaburzehn w poli- 1,3460 1,3708

tyce fiskalnej i wzrostu stép rynkowych przesuwa ograniczanie 1,3441 1,3648

QE na przyszty rok. Dzi§ warto obserwowac¢ cotygodniowe dane 1,3400 1,3550

z rynku pracy, dotyczg one bowiem pierwszego tygodnia, w kto-
rym rzad federalny byt cze$ciowo zamkniety.
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EURPLN fundamentalnie EURPLN technicznie

EURPLN nieznacznie nizej po do$¢ spokojnej sesji (i kurs upar- Kurs konsoliduje wokét wykre$lonej na wykresie dziennym
cie nie wraca powyzej 4,20). Jak wskazywaliSmy wielokrot- MA200 oraz gérnego ograniczenia krétkoterminowego kanatu
nie, coraz wiecej czynnikOw sprzyja aprecjacji polskiej waluty: trendu spadkowego. Momentum ruchu sie wyczerpato, od prze-
rownowazenie si¢ gospodarki, sygnaty poprawy koniunktury, kroczenia MA200 poruszamy sig raczej w bok, a pozycje otwie-
a wkrotce réwniez oczekiwania podwyzek stop procentowych. rane w range’u zazwyczaj zle sie koncza. Wybicia w ktoras ze
Woczorajsze Minutes FOMC przeszly praktycznie bez echa, ale stron bedg dobrg okazjg do zajecia pozycji. Przebicie MA200 od
ich implikacje dla panstw EM sg znaczace. Jest jasne, ze w sy- dotu i wybicie gora z kanatu trendu spadkowego bedzie poczat-
tuacji, gdy pat budzetowy nie jest rozwigzany, a jego wptyw na kiem nowej fali wzrostowej zwiastujgc ruch w strone $rednich
gospodarke nieznany (ale negatywny), trudno oczekiwa¢ wyco- ruchomych (4,2270), natomiast kolejna $wieca zamykajaca sie
fywania akomodacji monetarnej w tym roku, a najprawdopodob- ponizej MA200 oraz przebicie poziomu 4,1861 bedzie zwiasto-
niej rowniez w pierwszych miesigcach przysztego. Z tego tez wac¢ marsz na putudnie, w okolice 4,15.

wzgledu, przy zatozeniu niezrealizowania najgorszych scenariu-
szy dotyczacych konfliktu politycznego w USA, carry trades na

walutach bardziej pozytywnie postrzeganych panstw EM (a ta- Wsparcie Opo6r

kim jest Polska) znéw majg sens. 4,1861 4,2226
4,1833 4,2147
4,1700 4,2081
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 28175 2.85 ON 2.2 2.7 EUR/PLN 4.2010
2Y 3.155  3.21 M 2.4 2.6 USD/PLN 3.1057
3Y 3.405 3.46 3M 2.4 2.6 CHF/PLN 3.4168

4Y 3.6201  3.67

5Y 37901 3.84 FRA BID ASK

6Y 3.92 3.97 1x2 2.60 2.65 EUR/USD 1.3523
7Y 4.025 4.08 1x4 2.67 2.73 EUR/JPY 131.63
8Y 4.1 415 3x6 2.72 277 EUR/PLN 4.1960
QY 4.155 4.21 6x9 2.79 2.84 USD/PLN 3.1031
10Y 4.19 4.24 9x12 293 2.96 CHF/PLN 3.4093
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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.




