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Dzi$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzi$ publikacja inflacji CPI (14:00). To juz trzeci miesiac ze stabilng inflacjg w ujeciu rocz-
nym. Odpowiada za to wzrost cen paliw w ujeciu miesiecznym i niewielkie spadki cen zywnosci (potwierdzone przed
odczyty z regionu: Wegier i Czech). Ceny w kategoriach bazowych nieznacznie wzrosng w ujeciu rocznym (oficjalne
dane zostang opublikowane w $rode). Publikowane godzine pdzniej wykonanie budzetu powinno pokazaé¢ wzrost
deficytu do 29 mid.

e Gospodarka globalna. Dzi$ publikacja niemieckiego indeksu ZEW, najwczes$niej publikowanego indeksu koniunk-
tury w strefie euro. Konsensus wskazuje na niewielki wzrost.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Eurostat: Produkcja przemystowa w Polsce, wyréwnana dniami roboczymi, w sierpniu 2013 r. wzrosta o 2,8 proc.
rdr po wzrosécie o 3,8 proc. rdr w lipcu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.902 0.045

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.739 0.040

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.446 -0.018

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Stabilna podaz pienigdza M3

We wrzeéniu podaz pienigdza M3 zaskoczyta in minus, spa-
dajgc 0 0,3% m/m (+6,1% r/r) wobec konsensusu na poziomie
0,1% (+6,5% r/r) i naszej prognozy wynoszacej 0,7% (+7,3%
r/r). Na wstepie nalezy podkresli¢, ze z naszej perspektywy
wieksza cze$¢ zaskoczenia wynika z nieoczekiwanego za-
chowania kategorii Pozostate sktadniki M3, ktérych wartos¢
spadta o przeszio 6,5 mld zt, podczas gdy wieloletnie wzorce
sezonowe sugerowaly raczej stabilizacje (co, w powigzaniu z
niska bazg z poprzedniego roku, skutkowatoby istotnie wyzszag
dynamikg r/r catego agregatu). Trudno jednak dopatrywaé sie
tutaj czegokolwiek wigcej niz przejawu duzej, typowej dla tego
sktadnika zmiennosci.

Najwazniejsze kategorie M3 zachowaty sie raczej przewidywal-
nie. Spadek warto$ci depozytéw gospodarstw domowych byt
wprawdzie nieco gtebszy od oczekiwanego, ale zgodny z ob-
serwowang w ostatnich miesigcach tendencjg do wycofywania
Srodkéw pienieznych z rachunkéw terminowych na rachunki
biezace i z biezacych poza system bankowy (przynajmniej
w pierwszym kroku). W efekcie, relacja ich wartosci do PKB
zanotowata w Il kwartale najprawdopodobniej kolejny spadek.
Depozyty korporacyjne wzrosty nieznacznie, co jednak wystar-
czyto - wskutek niskiej bazy z poprzedniego roku - do wigkszej
niz w poprzednim miesiacu kontrybucji. Trend wzrostowy dla
depozytéw korporacyjnych pozostaje tagodny.

. Depozytyi kredyty gospodarstu domowrych jako 9% PKB
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Depozyty i kredyty przedsiebiorstw jako % FKB
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Po stronie kredytowej zapewne najbardziej interesujgcym wy-
darzeniem we wrzesniu bylo przejecie przez jeden z bankéw
wierzytelnosci - jak podajg analitycy NBP - na kwote 2 mid zt
od podmiotu spoza sektora bankowego. Z tego wzgledu kolejny
duzy przyrost naleznosci od gospodarstw domowych (nominal-
nie 4,8 mid zl) jest czeSciowo efektem ksiegowym. Tym nie-
mniej, biorgc pod uwage umocnienie ztotego w stosunku do ko-
szyka walut, sam w sobie przyrost wartosci naleznosci od go-
spodarstw domowych sugeruje stabilne, miarowe tempo przy-
rostu nowej akcji kredytowej. Jak dotad, wigksza cze$¢ nowych
przyrostu netto kredytow dla gospodarstw domowych przypa-
data na kredyty konsumpcyjne - o ile we wrzesniu sytuacja pre-
zentowata sie zapewne podobnie, o tyle che¢ unikniecia nowych
regulacji KNF dotyczgcych minimalnego wktadu wtasnego be-
dzie stymulowaé popyt na kredyt mieszkaniowy w ostatnich mie-
sigcach roku. W przypadku przedsiebiorstw zanotowano jedynie
minimalny przyrost (o 0,3% realnie), ale kategoria ta przyzwy-
czaita nas do przeplatania krokdw w przéd z krokami w tyt, gtow-
nie w obszarze kredytéw inwestycyjnych - jest to subkategoria
najsilniej kontrybuujgca do wzrostu kredytow korporacyjnych w
ostatnich miesigcach.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wyzej, a zmiany kursu w ciggu dnia przebiegaty zgod-
nie ze wzorcem obserwowanym juz w czwartek i pigtek: spa-
dek w godzinach porannych i okotopotudniowych, dynamiczny
wzrost na poczatku amerykanskiej sesji i cze$ciowe odrobienie
strat wieczorem. Do informacji na temat owocnych negocjacji w
Senacie (stad rajd na amerykanskiej gietdzie) podchodzimy ze
sceptycyzmem - wydarzenia ostatnich dni jasno sugerujg, ze do-
poki ustawa nie zostanie zaakceptowana i przegtosowana przez
Izbe Reprezentantéw, trudno méwié o rozwigzaniu kryzysu bu-
dzetowego w USA (od czwartku rzad bedzie dysponowac tylko
gotéwka na reku i biezgcymi wptywami podatkowymi). Dzisiej-
sze dane (ZEW) maja pewien potencjat do tymczasowego po-
ruszenia kursem (zwtaszcza w razie negatywnej niespodzianki),
ale wiadomosci ze strefy euro wywierajg w obecnej sytuacji pro-
porcjonalnie mniejszy wptyw na kurs (prézno tam szuka¢ $ladéw
kolejnej wypowiedzi Dijsselbloema na temat dokapitalizowywa-
nia bankéw ze $rodkéw prywatnych).

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

-2 .|
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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

Momentum na wykresie dziennym (mimo wyrysowania drugiej
biatej swiecy) stabnie wraz ze spadajgcym oscylatorem. Wczo-
rajsza korekta ztamata MA55 z wykresu 4h, lecz notowania juz
rano powrdcity ponad to wsparcie. W naszym scenariuszu ba-
zowym notowania mogag probowac testowac lokalne maksima
(1,3664), jednak bez powodzenia. Wtasnie tam bedziemy zain-
teresowani sprzedawaniem EURUSD. Pozycje long (z nadziejg
witasnie na dojécie do tamtego poziomu) majg niewielki sens z
uwagi na szum generowany przez wydarzenia polityczne i - tym
samym - fatwo$¢ przypadkowego ztapania S/L.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Woeczorajsza sesja przyniosta lekkie umocnienie ztotego. Przy
braku istotnych danych makro zaréwno wczoraj (jedynie produk-
cja przemystowa w strefie euro, bez reakcji rynku) jak i dzi$ (od-
czyt CPI nie powinien wptynaé na ceny walut) kursem rzadzi sy-
tuacja w USA. W nocy polskiego czasu poznali$my najnowsza
propozycje Republikanéw zaktadajaca podniesienie limitu zadtu-
zenia, tak aby umozliwi¢ funkcjonowanie administraciji federalnej
co najmniej do 7. stycznia, kupujac czas na dalsze negocjacje.
Przedtuzajacy sie pat budzetowy odsuwa w czasie moment wyj-
$cia z rezimu tagodnej polityki pienieznej, co kanatem carry tra-
des powinno wspiera¢ polska walute. W krétkim terminie umoc-
nienie ztotego powinno by¢ wiec kontynuowane.

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

Ztoty walczy ze wsparciem w okolicach 4,1800-18. Momentum
na wykresie 4h wydaje nam sie na tyle silne, za$ brak poprawy
momentum na wykresie dziennym na tyle nieistotne, ze dzi$ doj-
dzie do przetamania tego poziomu. Warto zwréci¢ uwage na naj-
krétszg $rednig z wykresu dziennego - juz od niemal 4 sesji no-
towania schodzg w dét i zamykajg sie tuz ponizej. Uwazamy,
Ze to dobry moment na zajecie pozycji short EURPLN (wejscie
4,1820, S/L 4,2050, T/P 4,1450).
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.79 2.82 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.1925
2Y 3.12 3.17 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0936
3Y 3.36 3.41 3M 24 2.6 CHF/PLN 3.3927
4Y 3.5701 3.62
5y 37351 3.79 FRA BID ASK
6Y 3.87 3.90 1x2 260 2.65 EUR/USD 1.3560
7Y 3.965 4.00 1x4 267 273 EUR/JPY 133.65
8Y 4.04 4.07 3x6 271 2.76 EUR/PLN 41794
QY 4.095 4.13 6x9 276 2.82 USD/PLN 3.0822
10Y 414 419 9x12 290 2.95 CHF/PLN 3.3853
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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.



