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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
BRE konsensus

3:30 CHN CPI r/r (%) wrz 2.8 2.6 3.1
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) sie 0.8 -1.5
14:00 POL M3 r/r (%) wrz 7.3 6.7 6.2
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) paz 51.0 49.6
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) paz 30.8 30.6
14:00 POL CPI r/r (%) wrz 11 11 1.1
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) wrz 75.4 (r)
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) wrz 4.0 3.0 2.0
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) wrz -0.2 -0.3 -0.5
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) wrz 1.5 1.5 1.4
14:30 USA Indeks Empire State (pkt.) paz 8.00 6.29
20:00 USA Bezowa ksiega paz
14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) wrz 7.9 7.0 2.2
14:00 POL PPI r/r (%) wrz -1.5 -1.4 -1.1
14:00 POL Minutes RPP paz
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni 11.10 374
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) paz 16.0 22.3

18.10.2013 PIATEK
4:00 CHN PKB r/r (%) Q3 7.8 75
4:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) wrz 10.2 10.4
4:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) wrz 134 134
16:00 USA Wskaznik wyprzedzajacy CB (%) wrz 0.7 0.7

W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. Tydzen wypetniony publikacjami makro za wrzesien. Gwattowny wzrost dynamiki agregatu
monetarnego M3 (poniedziatek) to przede wszystkim konsekwencja wejscia w okres niskiej bazy w kategorii
depozyty korporacyjne oraz wygasniecie wysokiej bazy w pozostatych sktadnikach M3. Wtorkowa publikacja inflacji
zapowiada sig do$¢ spokojnie: wzrost cen paliw, nizsza od implikowanej przez wzorzec sezonowy dynamika cen
zywnosci i niewielki wzrost inflacji bazowej (oficjalne dane w $rode) sktadajg sie na trzeci z rzedu odczyt na pozio-
mie 1,1%. Tego samego dnia opublikowane zostang dane budzetowe - wypowiedzi przedstawicieli Ministerstwa
wskazujg na zgodny z sezonowym wzorcem wzrost deficytu do ok. 29 mid zt. Dane z rynku pracy publikowane
w $rode powinny w sposéb wyrazny pokaza¢ poprawe sytuacji tamze: przyspieszenie dynamiki wynagrodzen
(pozytywna réznica dni roboczych i wyptaty premii w gérnictwie) i dalsze wzrosty zatrudnienia. Wreszcie, tydzien
zwienczy publikacja danych z przemystu. Tu efekt niskiej bazy i dni roboczych powinny wywindowaé¢ dynamike
produkcji przemystowej na wysoki poziom, przy jednoczesnym spadku cen producenckich w ujeciu rocznym (efekt
bazy, stabilne kursy walutowe i surowce).

e Gospodarka globalna. Wobec przedtuzajacego si¢ pata budzetowego, publikacje amerykanskich danych w dal-
szym ciggu sg okrojone. Tym niemniej, kazda z zaplanowanych publikacji jest istotna: ocena koniunktury na po-
czatku kwartatu (indeks Philly Fed), stan rynku pracy (cotygodniowe dane w czwartek), ogélna ocena gospodarki
(Bezowa ksigga w $rode). Europejski kalendarz do$¢ ubogi - obok produkcji przemystowej, ktéra powinna umiarko-
wanie rozczarowaé, w tym tygodniu rozpoczynajg sie publikacje wskaZznikéw koniunktury za pazdziernik (niemiecki
ZEW najprawdopodobniej pozostawat stabilny). Warto réwniez odnotowac¢ serig istotnych danych z Chin (piatek) -
panstwo to jako pierwsze publikuje dane o PKB (oczekiwane przyspieszenie wzrostu).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e GUS: Deficyt w handlu zagranicznym w okresie styczen-sierpien 2013 roku wyniést 990,5 min euro.
o NBP: Deficyt w obrotach biezacych w sierpniu wynidst 719 min euro wobec 497 min euro deficytu w lipcu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.857 -0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.455 0.015

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

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro
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0,5 1 przemystowej. W przysztym tygodniu ukazg sie jedynie
indeksy ZEW oraz produkcja przemystowa w strefie euro.
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Indeks zaskoczen dla USA
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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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Powiew optymizmu, czyli subiektywne pod-
sumowanie konferencji IMF/Banku Swiato-
wego i lIF

Doroczne konferencje IMF/Banku Swiatowego i réwnolegte
konferencje IIF i czotowych bankéw inwestycyjnych w Wa-
szyngtonie to juz tradycyjnie okazja do spotkan inwestoréw
i przedstawicieli sektora publicznego, a wiec i wehikuty do
ksztattowania opinii na temat gospodarki $wiatowej i rynkow
finansowych (oczywiscie do rozstrzygniecia pozostaje kwestia,
czy krystalizujgcy sie w czasie konferencji konsensus ma
ciagle warto$¢ prognostyczng dla inwestordw, czy powinien by¢
punktem wyjscia do analizy kontrarianskiej).

Kazdego roku konferencje wydajg sie mie¢ nie tylko tematy
przewodnie ale i okreSlony ,nastr6j”. | tak w 2009 roku kon-
ferencja zdominowana byta przez kwestie upadku Lehmana i
kryzys finansowy, w 2010 dominowat lepszy nastrdj i nadzieje
na ozywienie w krajach EM, 2011 to obawy o dekompozycje
strefy euro (nastroj byt jednak o niebo bardziej optymistyczny
niz w 2009). W 2012 roku konferencje odbywajace si¢ w
Tokio zdominowaly oczekiwania na trwate odbicie w USA ale
i wotania o odejscie od twardego kursu fiskalnego w strefie euro.

Ponizej postaramy sig (zwigzle, a wigc stosujac szereg skrotow
myslowych) nie tylko zaprezentowaé konsensus z konferencji
ale i wskazaé na naszym zdaniem najbardziej prawdopodobne
scenariusze dla poszczegdlnych gospodarek, czy rynkéw
finansowych.

Zacznijmy zatem od ,nastroju”. W tym roku powiato wyraznie
optymizmem co do kontynuacji ozywienia gospodarczego, kto-
rego to optymizmu nie byty w stanie przyttumi¢ nawet obawy o
techniczny default USA (wszyscy komentatorzy, nie szczedzac
krytyki dla amerykanskiego systemu politycznego i przestrze-
gajac przed katastrofalnymi i trudnymi do skwantyfikowania
dla poszczegélnych klas aktywow skutkami defaultu, zgodnie
twierdzili, ze ostatecznie do niego nie dojdzie). Historycznie
rzecz ujmujac, ten optymizm z konferencji powinien utrzymac
sie przez co najmniej kilka miesigcy, generalnie wspierajac
ryzykowne klasy aktywdw.

W kwestii za$ poszczegdlnych gospodarek...
USA

Government shutdown, wspomniane obawy o techniczny
default, czy podgrzana atmosfera polityczna moga mie¢ istotny
wplyw na nastroje konsumentéw, a wiec i publikowane dane
makro oraz rynki finansowe w krétkim okresie (perspektywa
do 3 miesiecy). Kwestie braku wiarygodnych danych (a prze-
ciez danymi warunkowany ma by¢ tapering) i uwzglednienie
mozliwosci zaciesnienia fiskalnego (tu obawy Fed prowadzace
finalnie do oddalenia taperingu okazaty sie stuszne) praw-
dopodobnie oddalg organicznie QE o kolejne kilka miesiecy,
prawdopodobnie do 1 kw. 2014. Taki, cho¢ ograniczony do
krotkiego okresu scenariusz moze promowac wznowienie tzw.
carry trades na amerykanskich obligacjach i spadki rentownosci
dtuzszych instrumentéw dtuznych.

2014 powinien jednak przynie$¢ kontynuacje (albo wznowienie)
ozywienia w USA, do czego przyczyni sie tagodniejsza niz
wynikajaca z sekwestracji w latach 2012-2013 polityka fiskalna,
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ozywienie na rynku nieruchomosci (ekonomisci zajmujacy
sie rynkiem nieruchomosci tryskali optymizmem przywotujac
odtozony popyt, demografie i ciggle niskie ceny domdw),
kontynuacja rewolucji energetycznej. W 2014 roku, na co
wskazywato kilku respektowanych ekonomistéw wigczajac S.
Fishera, wreszcie pojawi¢ sie moga sygnaly rosnacej presji
inflacyjnej. Jako ze scenariusz taki jest obecnie dyskwalifiko-
wany przez tzw. konsensus rynkowy, jego cho¢by ograniczona
realizacja, skutkowaftaby istotnym wzrostem rentownosci i
wystromieniem krzywej dochodowosci. Takie skutki rynkowe
moga dodatkowo wspierane by¢ rotacjg cztonkéw w Fed, a wiec
i niepewnoscig co do przywigzania Fed do sformutowanego w
innym przeciez sktadzie forward guidance.

Europa

Poglady na stary kontynent zdominowat poglad, ze region
znalazt sie obecnie w punkcie zwrotnym, a zmniejszenie
restrykcyjnosci polityki fiskalnej w strefie euro, czy dostoso-
wania ptac i cen na poziomie lokalnym (przede wszystkim na
peryferiach) prowadzi¢ beda do przyspieszenia wzrostu w 2014
roku. Nowe ramy regulacyjne i ograniczenie skutkéw fiskalnych
na wypadek ewentualnego dokapitalizowania europejskich
bankéw przez ESM, czy rzady moga okazac¢ sie istotnymi
zmianami zasad gry dla strefy euro ograniczajgc zacie$nienie
fiskalne. Aktywa europejskie dodatkowo wspierat bedzie fakt
przesuniecia nierbwnowag zewnetrznych - strefa euro notuje
obecnie jako cato$¢ istotng nadwyzke na rachunku obrotow
biezacych (m.in. za sprawa peryferii) kosztem takich krajow, jak
Indie, Indonezja, czy Brazylia. Dokonujace sie od kilku lat de-
lewarowanie moze wreszcie postrzegane by¢ jako przyczynek
do cyklicznego odbicia aktywnosci gospodarczej. Wskazywano
na istotne, pozytywne, wzgledem scenariuszy IMF, zaskoczenia
dynamikg wzrostu gosp. (pierwsze od czterech lat) nie tylko
w Hiszpanii, czy Irlandii ale nawet w Grecji, gdzie wreszcie
ruszyta prywatyzacja i na Cyprze, gdzie sektor ustug ciggle
okazuje sie konkurencyjny i powoli wraca zaufanie do sektora
finansowego. O problemach strefy euro tym razem mowiono
niejako na marginesie.

Emerging markets

W stosunku do krajéw rozwijajacych sie wskazywano na
nieuchronno$¢ wzrostu znaczenia tej grupy, a wiec strate-
giczng konieczno$¢ zwigkszenia alokacji w aktywa tych krajow.
Rekomendacje krétkoterminowe nie byty jednak juz tak jedno-
znaczne. Tym razem podkreslano silniej niz w ubiegtych latach
roznice poszczegdlnych regiondw uniwersum EM. Wobec
szeregu nierébwnowag, ktére spietrzyly sie w krajach EM w
ostatnich latach prosperity kluczowe ponownie okaze sie czy
nierbwnowagi te zostang zatuszowane przez ewentualne ozy-
wienie gospodarcze. Premiowane bedag zatem te kraje/regiony,
w ktérych w stopniu najwiekszym dojdzie do absorbcji pozy-
tywnych impulséw z krajow rozwinigtych (bo niewatpliwie punkt
ciezkosci obecnego ozywienia lezy po stronie USA i strefy euro).

Jako faworyci jawig sie tutaj gospodarki naszego regionu CEE.
Tu ozywienie wspierane bedzie w najwigkszym stopniu odro-
dzeniem wzrostu w strefie euro (ktére to zjawisko byto samo
w sobie chyba najwiekszym zaskoczeniem 2013 roku) oraz
tradycyjnie juz ekspansjg gospodarki niemieckiej (wspierane;j
obecnie nie przez eksport do Chin ale cho¢by udziat firm
niemieckich w inwestycjach zwigzanych z renesansem prze-
mystu w USA). Czarnym koniem moga okaza¢ sie gospodarki,
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ktére przeszly juz bolesne delewarowanie, jak na przyktad
Wegry i, ale dopiero w bardziej odlegtej przysztosci, Ukraina,
Kazachstan.

W najwazniejszej gospodarce EM, czyli Chinach oczekuje sie
utrzymania kursu na réwnowazenie modelu gospodarczego i
odejscie od surowcochtonnosci przemystu, a zatem akceptacje
przejsciowo nizszego wzrostu gospodarczego. Kierunek ten
powinien by¢ potwierdzony na listopadowym zjezdzie Partii Ko-
munistycznej Chin. Perspektywe nizszego wzrostu w Chinach
uprawdopodabnia réwniez nizsza jej wrazliwos¢ na ozywienie
w krajach rozwinietych niz rozwijajacych sie.

Znaczaco natomiast spadt optymizm co do krajow Ameryki
tacinskiej (dotychczasowego pupilka inwestorow). Poza
spowolnieniem, bedacym po czesci wynikiem chtodzenia
koniunktury w Chinach, w wigkszosci tych krajow w 2014
roku odbeda sie wybory, ktérych wynikiem okaza¢ moga sie
rzady populistow i dalsze opo6znianie reform strukturalnych.
Wiasnie opdznianie reform i rozczarowujgco mate przetozenie
ozywienia w USA na lokalny wzrost moze okaza¢ sie powo-
dem stopnienia zaufania do gwiazdy regionu, czyli Meksyku.
Przechodzac do scenariuszy dla rynkéw finansowych w EM,
nalezy przede wszystkim zwréci¢ uwage, ze zarowno ECB,
Bank of England, czy wreszcie banki centralne EM praktycznie
stracity zdolno$¢ do generowania trwalszych zmian na rynku
obligacji (patrz cho¢by nieadekwatne reakcje rynku na kolejno
wprowadzane forward guidance). Jedynym bankiem central-
nym, ktory takowag zdolno$¢ zachowat jest Fed. W kolejnych
miesigcach/kwartatach nalezy zatem ponownie oczekiwac
bardzo duzej korelacji zmian rentownosci obligacji EM i euro-
pejskich z obligacjami amerykanskimi. Inwestorzy pozadana
dywersyfikacje portfeli bedg musieli zatem osiggac¢ alokujac nie
w obligacje r6znych krajow ale w inne klasy aktywéw.

Najsilniejsze fundamentalnie EM powinny w najblizszym okre-
sie, podobnie jak core markets, zanotowa¢ spadki rentownosci
obligacji. Scenariusz taki uprawdopodabnia réwniez zbyt
powszechny tej jesieni i w przypadku czesci EM - przesadzony
- pesymizm. 2014 rok przyniesie jednak odnowienie trendu
wzrostowego rentownosci. Dynamika wzrostu rentownosci
moze okaza¢ sie bardzo rézna w poszczegdinych krajach EM.
Generalnie, inwestorzy, po 17 kolejnych tygodniach odptywéw
$rodkéw z funduszy EM, oczekujg neto naptywu w 2014 roku.
Wskazuja jednak na istotny spadek ptynnosci tych rynkoéw, ktéry
moze by¢ pogtebiony ograniczeniem QE oraz na kombinacja
takich czynnikow jak duze deficyty na rachunku obrotow
biezacych (nie w Polsce) i mata baza inwestoréw krajowych na
danym rynku (niestety rowniez w Polsce). Te ostatnie czynniki
beda decydujace, czy wzrost rentownosci w 2014 bedzie miat
charakter kontrolowany, czy przerodzi sie w niekontrolowang
wyprzedaz obligacji danego kraju. Duze znaczenie moze mieé
rowniez perspektywa wzrostu gospodarczego (prognozujemy
3,2% r/r dla Polski), ktéry w przypadku walut cyklicznych (a taka
waluta jest chocby polski zioty) pozwoli na zneutralizowanie
skutkéw taperingu QE i ograniczy dynamike wzrostu rentowno-
$ci obligacii.
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Skokowy wzrost deficytu na rachunku obro-
tow biezacych

W sierpniu deficyt na rachunku obrotéw biezacych podskoczyt
do 719min EUR ze 178min EUR podanych za lipiec (konsensus
rynkowy -205min EUR, nasza wpisana do ankiet prognoza
+163min EUR). Skala niespodzianki wobec konsensusu
rynkowego zostata wyolbrzymiona przez rewizje, gdyz w
miedzyczasie (na poczatku miesigca) NBP zrewidowat dane
na podstawie informacji kwartalnych a deficyt na rachunku
dochoddéw zwigkszyt sie 0 400-500min EUR miesiecznie (patrz
wykres). De facto wigc niespodzianki wobec konsensusu. .. nie
ma, gdyz dane nie dostarczyty zadnej nowej informaciji.

Rachinek dochoddw, ostatnie 20 miesiecy
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Pozostaje nam wyttumaczy¢ sie z naszej prognozy. Ot6z btad
tym razem spowodowaty nasze szacunki eksportu, ktére byty
zawyzone w stosunku do faktycznego odczytu o okoto 350 min
EUR; nadzwyczaj precyzyjna okazata sie natomiast prognoza
importu (pomytka rzedu 37min). Co wazne, utrzymana zostata
nadwyzka na rachunku handlowym. Dynamiki eksportu i
importu poruszajg si¢ od kilku miesigcy w trendzie bocznym a
za utrzymanie rachunku handlowego na dodatnich poziomach
odpowiedzialne jest zastabniecie importu (potaczone z utrzyma-
niem wzglednie silnego eksportu), ,rolujgce” sie w statystykach.
Pozostate elementy rachunku biezacego okazaty sie zgodne z
oczekiwaniami i tendencjami sezonowymi.

Bilans obrotdw biezacych (m. BUR)
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Ozywienie w Polsce ma na razie mieszany charakter, stad tez w
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najblizszym czasie nie powinnismy obserwowa¢ nagtej zmiany
w tendencjach na rachunku biezgcym. Nalezy jednak by¢
Swiadomym faktu, ze rozpedzanie popytu wewnetrznego nie
pozostanie bez wptywu na import. Stad tez deficyt na rachunku
biezacym bedzie stopniowo rést. Osiagniete w ostatnich latach
zrébwnowazenie w przeptywach biezacych (-1,5% PKB w 2013
roku) stwarza jednak bufor bezpieczenstwa dla tego procesu
i powinno by¢ w zasadzie neutralne dla waluty, ktéra na razie
korzysta z fakiu istotnego obnizenia poziomu niezbednego
finansowania zagranicznego.

Rzekoma niespodzianka na C/A warta byto okoto 1 grosz osta-
bienia ztotego do euro. Nie uwazamy, ze informacja o wigkszym
deficycie jest w stanie odwr6ci¢ Srednioterminowy trend apre-
cjacyjny na polskiej walucie; nie uwazamy takze ze bedzie ka-
talizatorem zatrzymania ruchu w dét na PLN takze w krétszym
okresie.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wchodzi w nowy tydzien ze zbiorem starych niepew-
nosci. Impas fiskalny w USA nie zostat rozwigzany, stad mozna
spodziewac sie coraz wyzszej zmiennosci w miare zblizania sie
terminu 17 pazdziernika. Uwazamy, ze zmienno$¢ ta powinna
byé niekorzystna dla amerykanskiej waluty, gdyz ostatnio w co-
raz wigkszym stopniu stata sie ona waluta cykliczng, zas role
safe haven przejety CHF i JPY. W zakresie danych, we wto-
rek poznamy najnowsze wyniki instytutu ZEW, w $rode Bezowa
Ksiege z USA (informacje o produkcji przemystowej nie zostang
opublikowane, gdyz mimo ze przygotowuje je Fed, konieczne sg
dane z agencji rzadowych, ktérych obecnie brakuje). W danych
nie widzimy potencjatu na istotne poruszanie parg EURUSD.
Luka w danych amerykanskiej, utrzymujaca sie niepewnos¢ fi-
skalna (a takze jej wptyw na optymizm konsumentéw i firm) pod-
trzymayja biezace status quo. W chwili obecnej event risk to nagte
przesuniecie progu zadtuzenia w USA. Jako ze w gre wchodzi
rozwigzanie krotkoterminowe, ulga dla dolara takze powinna by¢
tylko tymczasowa i raczej niewielka w skali.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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2 .
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1-
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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

Wykres tygodniowy nie pokazuje nic innego jak trend wzrostowy
(obecny cel to goéra kanatu wzrostowego przecieta z - bardzo
waznym - 38,2% Fibo na poziomie 1,3833). Krétsze wykresy
charakteryzuje pewna dawka szumu, mozna jednak poczynié¢
kilka obserwaciji. Korekta na dziennym sprawia wrazenie zakon-
czonej (dwie biate Swiece, wtacznie z dzisiejszg), ale momen-
tum raczej stabnie, a poki co skuteczny opér stawia MA55 na 4H
(w pigtek przejsciowo przetamany). Kolejne cele wyznaczamy
z serii maksim lokalnych: pigtkowego (1,3582), tygodniowego
(1,3607) i miesiecznego (1,3648). Pigtkowa pozycja przyniosta
strate w wysokosci 35 pipséw, dzi§ neutralnie.

Wsparcie Opor

1,3460 1,3708
1,3441 1,3648
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EURPLN fundamentalnie EURPLN technicznie

EURPLN wcigz utrzymuje sie ponizej 4,20. Publikacja gorszych Notowania w ujeciu tygodniowym skapuja, zmierzajac w kie-
danych o rachunku obrotéw biezacych (patrz komentarz) spty- runku MA55 (4,1771) i dolnego ograniczenia klina (4,15). Na
neta po PLN jak po kaczce. Ten tydzien przyniesie komplet da- dziennym dawno nie widziany stwor - biata Swieca - kurs od-
nych istotnych z punktu widzenia przysztej polityki pienigznej. O bit sie od wsparé w okolicy 4,18, ale nie jest to bullish rever-
ile jednak procesy cenowe (publikacja inflacji we wtorek i cen sal, a MA200 pozostaje nietknigta. Na 4H kurs dodryfowat do
producentéw w czwartek) nie przyczynig sie do wygenerowa- gdrnego ograniczenia kanatu spadkowego i najprawdopodobniej
nia oczekiwan na szybsze zacie$nienie (odczyty ptynace z go- zostanie on przetamany bokiem (co zmniejsza wiarygodnos$¢ sy-
spodarek regionu sugeruja, ze ryzyka wyzszego odczytu infla- gnatu). Krétko moéwigc, pozostajemy w okolicy dolnego ograni-
cji - postulowanego ostatnio przez niektérych analitykéw - ra- czenia range 4,18 - 4,24. Na razie neutralnie.

czej nie ma). Potencjat majg jednak dane z rynku pracy (nie
wykluczamy szybszej od konsensusu dynamiki zatrudnienia -

gospodarka polska jest w stanie obecnie generowac przyrosty Wsparcie Opor

miejsc pracy przy nizszym tempie wzrostu PKB), a takze dane 4,1818 4,2185
o produkcji przemystowej. Tym samym nadchodzacy tydzien ma 4,1800 4,2017
szanse przynie$é umocnienie ztotego, tym bardziej, ze obliga- 4.1700 4.1981

cje polskie moga by¢ traktowane jako pewien substytut diugu
amerykanskiego, a przynajmniej nie powinny traci¢, w sytuaciji
uprawdopodabniania sie najgorszego scenariusza w USA.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.8 2.83 ON 2.2 2.7 EUR/PLN 4.1861
2Y 3.135 83.19 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0850
3Y 3.39 3.44 3M 2.4 2.9 CHF/PLN 3.3977
4Y 3.605 3.66
5Y 377 382 FRA__BID _ASK
6Y 3.905 3.96 1x2 260 2.65 EUR/USD 1.3543
7Y 4 4.05 1x4 2.68 2.73 EUR/JPY 132.87
8Y 4.08 4.13 3x6 271 276 EUR/PLN 4.1850
)4 414 419 6x9 277 282 USD/PLN 3.0892
10Y 417 422 9x12 291 2.96 CHF/PLN 3.3876
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2.9 4 r0.1 340 - 4.80 4 - 100
2851 0.08 3.0 r 0.0
28 ’ ) 430 0.80
2751 we 3.80 g:zg
2.7 £0.04 280 - 0.50
2651 0.02 260 % WM g::g
2.6 1 2.80 0.20
2.55 - 0 2407 0.10
2.5 . -0.02 220 BT e g 2 2 & ¥ B ¥ o® B 000
ilp 25lp 8sie 22sie Swiz 19wz 3 pa 2 R &8 v &8 2 2 4 o 2 § g
2.00 -
spread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y ~ — Wibor 3M WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
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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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