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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 CPI r/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 0.2
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni 05.10 307 308 374
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 75.6 77.5

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Serie miesigcznych publikacji danych makro zaczynamy od dzisiejszych danych o
bilansie ptatniczym. Prognozowana 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. Ze wzgledu na cze$ciowe zamknigcie rzadu federalnego, dzi§ w Stanach Zjednoczonych
opublikowany zostanie jedynie wstepny odczyt wskaznika koniunktury konsumenckiej Uniwersytetu Michigan (w
normalnych okolicznosciach zobaczylibySmy réwniez dane na temat sprzedazy detalicznej i cen producentéw). We
wszystkich dotychczasowych wojnach budzetowych w Stanach Zjednoczonych nastroje konsumenckie byty jedng z
gtéwnych ofiar. Konsensus, cho¢ systematycznie przesuwa sig w strone nizszego odczytu, moze wciaz nie docenia¢
skali zatamania nastrojow.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Warto$¢ lokat aktywow OFE w akcje od 4 lutego, tj. od dnia po przekazaniu czesci nieakcyjnej aktywdéw funduszy
do ZUS, nie bedzie mogta by¢ nizsza niz 75 proc. wartosci aktywéw. Poczawszy od lipca nastgpi natomiast uwol-
nienie limitdw inwestycyjnych - wynika z projektu ustawy o zmianach w OFE.

e Projekt ustawy wskazuje réwniez, ze dochodzenie do limitu inwestycji 30 proc. aktywdw za granica poprzedzi
stopniowy wzrost limitu w okresie 3 lat.

e USA: Liczba oséb ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w ubiegtym tygodniu w USA wzro-
sta 0 66 tys. wobec poprzedniego tygodnia i wyniosta 374 tys.

e USA: Po spotkaniu z prezydentem Barackiem Obama w Biatym Domu w czwartek wieczorem Republikanie okre-
$lili rozmowy jako "uzyteczne"i poinformowali, Ze negocjacje beda kontynuowane.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.850 -0.018

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.687 -0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.453 -0.019

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Bratkowski plasuje podwyzki stép na koniec
2014 lub pézniej

Najnowszy wywiad z cztonkiem RPP A. Bratkowskim jest do$¢
gotebi. Scenariuszem bazowym sg ewentualne podwyzki stop
pod koniec 2014 roku lub pozniej. Warunkiem koniecznym
do rozwazenia podwyzek stop jest 3% wzrost PKB, ktorego
osiggniecia spodziewa sie Bratkowski wtasnie w okolicach
konca 2014 roku. W tym samym czasie inflacja zblizy sie do
celu RPP.

Szybsze podwyzki stép sa mozliwe w sytuacji, kiedy ograni-
czanie QE doprowadzi do znacznego ostabienia ztotego. Nie
wydaje nam sie jednak, ze Bratkowski ma na mysli podwyzki
o charakterze interwencyjnym, gdyz warunkiem koniecznym
ich przeprowadzenia jest koincydencja ostabienia z wyzszym
wzrostem gospodarki. Jest to naszym zdaniem sposéb my-
Slenia wigzacy wycofanie QE z istotnym przyspieszeniem
globalnej gospodarki, czemu przeczy ostatnio opublikowana
dyskusja w Fed. Z tego wzgledu warunki do wczesnych pod-
wyzek stdp wystosowane przez Bratkowskiego brzmig mato
prawdopodobnie. Dodatkowo, nie spodziewamy sie ostabie-
nia ztotego wraz z wycofaniem QE, gdyz do tego czasu gore
wezma czynniki cykliczne i wieksze zréwnowazenie gospodarki.

Reszta pogladéw Bratkowskiego to juz nawet mniej niz konsen-
sus rynkowy (dodatkowo rynek wycenia podwyzke stop juz w
okolicach potowy roku 2014). Spodziewamy sie, ze faktyczny
scenariusz zrealizowany przez RPP bedzie zblizony do tego fe-
rowanego przez Bratkowskiego. Nie stoi to jednak w sprzeczno-
ci z faktem, ze poprawa w danych makro (kolejny lepszy rzut
danych opublikowany zostanie juz tym miesigcu) bedzie stymu-
lowata oczekiwania na podwyzki stop procentowych znacznie
wczesniej niz w nakreslonym przez nas scenariuszu. Rynek (jak
zwykle) przestrzeli we wczesnej fazie ozywienia.
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EURUSD fundamentalnie EURUSD technicznie

EURUSD ruszyt w érode na potudnie i zaczyna by¢ w coraz Rozpoczeta 4 pazdziernika korekta nieco wyhamowata jednak
wigkszym stopniu rozgrywany technicznie, wczoraj zaobserwo- ruch nie wyczerpat jeszcze swojego potencjatu. Obserwujemy
walismy niewielka korekte w gore. Odnosimy wrazenie, ze rynki obecnie powrét do przebitych wczoraj Srednich. Ich ewentualne
finansowe zaczynajg wycenia¢ coraz bardziej pozytywny scena- przebicie z dotu zwiastowa¢ bedzie koniec korekty i ciag dal-
riusz dla amerykanskiego pata budzetowego (umocnienie do- szy ostabienia dolara. Jednak ukfad fal wskazuje, ze powinnismy
lara, ostabienie obligacji, odwilz na gietdach), co pozwala na spodziewac¢ sie raczej kolejnej (piatej) fali spadkowej. W efec-
umiarkowane wzrosty amerykanskiej waluty. Ruch jest na razie kie kurs powinien dazy¢é w kierunku przedziatu 1,3460—1,3470,
na tyle niewielki, ze trudno méwi¢ o zmianie trendu. Dodatkowo, gdzie mamy najblizsze wsparcie. Rekomendujemy short EU-
przestanki tez nie sg mocne - proces negocjacji to jednak chaos. RUSD przy 1,3535, S/L 1,3570, T/P 1,3465

Na froncie danych makro publikacja CPl i PPl w USA nie na- : .

stapi. Ciekawie przedstawia sie sytuacja na polu zaufania kon-
sumentoéw - alternatywne ankiety zadowolenia sugerujg ryzyko 1,3460 1,3708

sporego spadku (przez debate budzetows, a jakzeby inaczej). 1,3441 1,3648

Jesli do istotnego zaskoczenia dojdzie, bedzie do kubet zimnej 1,3400 1,3550

wody dla dolara (dolar jest obecnie kupowany lub sprzedawany
z przyczyn technicznych, jego rola jako safe haven znaczaco
ostabta).

Wycena EURUSD wzg. B
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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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EURPLN fundamentalnie

EURPLN umocnit sie wczoraj wraz z pewnym odreagowaniem
na globalnych parkietach i pewna korektg na EURUSD. Praw-
dopodobnym wsparciem dla polskiej waluty w scenariuszu wy-
cofania QE sa komentarze Bratkowskiego o podwyzkach stép
(uczestnicy rynku muszg jednak zdawac¢ sobie sprawe, ze Brat-
kowski nie ma na mysli podwyzek interwencyjnych - patrz sek-
cja analizy). Dzi$ dane o bilansie ptatniczym, ktére naszym zda-
niem powinny potwierdzi¢ fakt, ze polska gospodarka jest w gro-
nie najszybciej rownowazacych sie¢ EM z najwolniej aprecjonu-
jacymi walutami. Potarzamy zatem nasz scenariusz, ze stwarza
to spore pole do przewazania PLN w koszyku pozostatych walut
EM, a wiec szanse na aprecjacje polskiej waluty.

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

Korekta nabiera tempa, dituga czarna $wiecia potwierdzita prze-
tamanie MA200 na wykresie dziennym. Kurs dotart jendak do
waznych wspar¢ wyznaczych przez lokalne dotki. Ich przebi-
cie otwiera droge do niedawnych miniméw w przedziale 4,15—
4,16. Przebicie poziomu 4,18 bedzie dobrg okazjg do sprzedazy,
otworzy sie bowiem spora przestrzen do umocnienia ztotego, za-
réwno w ramach kanatu trendu spadkowego (wykreslonego na
wykresie 4H) jak i z powodu braku waznych wspar¢ pomiedzy
4,18 a 4,16.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 2.8 2.83 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.1918
2Y 3.16 3.21 M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0994
3Y 3.415  3.47 3M 2.4 2.6 CHF/PLN 3.4041

4Y 3.6301 3.68

5Y  3.8001 3.85 FRA BID ASK

6Y 3.925 3.99 1x2 260 2.65 EUR/USD 1.3518
7Y 4.03 4.09 1x4 267 273 EUR/JPY 132.71
8Y 4.11 417 3x6 270 2.76 EUR/PLN 4.1829
QY 4.165 4.23 6x9 277 2.83 USD/PLN 3.0929
10Y 4.2 4.25 9x12 2.89 2.95 CHF/PLN 3.3934
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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.




