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Dzi$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzi$ publikacja danych z rynku pracy. Powinny one w spos6b wyrazny potwierdzi¢ poprawe
sytuacji na rynku pracy. Spodziewamy sie przyspieszenia dynamiki wynagrodzen (pozytywna réznica dni roboczych
i wyptaty premii w gornictwie) i dalszych przyrostéw zatrudnienia w ujeciu miesigcznym, skutkujgcych wyraznym
przyspieszeniem dynamiki r/r.

e Gospodarka globalna. Bez wigkszosci danych makro ze Stanéw Zjednoczonych uwaga kieruje sie na dane,
ktérych publikacja jest niezalezna od funkcjonowania rzadu federalnego. Po wczorajszym, stabszym od oczekiwan,
odczycie pierwszego z regionalnych wskaznik6 koniunktury, dzi§ uwaga bedzie skierowana na publikacje Bezo-
wej Ksiegi Fed. Syntetyczny opis biezacej sytuacji gospodarczej w USA powinien by¢ wskazdéwka co do efektdéw
biezacych zaburzen fiskalnych.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e GUS: Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych we wrzes$niu wzrosty o 1,0 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem ceny wzrosty o 0,1 proc (wiecej w sekcji analizy).

e Wtorkowy raport ZEW pokazat, ze indeks mierzacy oczekiwania co do wzrostu gospodarczego Niemiec, wzrost
do 52,8 pkt. z 49,6 pkt. miesigc wczeéniej.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.917 -0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.740 0.015

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.398 -0.015

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Incydentalny spadek inflacji we wrzesniu

Inflacja we wrze$niu delikatnie spadta do 1,0% z 1,1% w po-
przednim miesigcu. Przyczyng wyhamowania jest jednorazowy
spadek w kategorii edukacja (-6,9%), ktéry wystgpit ze wzgledu
na zmiany ustawy o systemie os$wiaty (likwidacja dodatkowo
ptatnych zaje¢ w przedszkolach). Wszystkie pozostate kategorie
zachowaly sie zgodnie z naszymi oczekiwaniami, mianowicie,
odnotowano umiarkowany wzrost cen paliw (+1,8% m/m), ceny
zywnosci nie zmienity sie (co wtasnie oznacza lewy ogon roz-
ktadu zmian cen w Polsce i jest idealnie spojne z zachowaniem
cen zywnosci w regionie — jest to taki ,polski spadek” cen Zzywno-
§ci). Kategorie bazowe zachowaty sie adekwatnie do tendenc;ji
sezonowych i gdyby nie spadki w edukacji, inflacja bazowa nie
ulegtaby zmianie, a tak zaobserwujemy prawdopodobnie spa-
dek do 1,3% (oficjalne dane opublikowane zostang jutro).

6 -

u] T T T T T T T T T T T T T 7
sty kwi lip paZ sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty kwi lip
09 03 09 09 10 10 10 10 11 11 11 11 12 12 12 12 13 13 13

——Inflacja CP1 ~ ——Inflacja bazowa  ——Stopa NBF

Inflacja w pazdzierniku znajdzie sie na poziomie podobnym lub
nieco tylko nizszym niz we wrzesniu (niewiadoma pozostaja
ceny zywnosci, cho¢ dostepne dane wcigz nie potwierdzajg tezy
o gwaltownym ich przyspieszeniu). W kolejnych miesigcach
dadzg o sobie zna¢ przede wszystkim efekty bazowe, a takze
zmiany cen administracyjnych takie, jak podwyzka cen akcyzy
na wyroby spirytusowe, ktére powinny sprowadzi¢ inflacje w
okolice celu w potowie roku.

Nie oszukujmy sie jednak, obecnie — tak zreszta, jak i na
Swiecie — presji popytowej i jej przetozenia na ceny po prostu
nie ma i to wtasnie dyskontujg instrumenty finansowe. W takich
warunkach nawet stopniowe przyspieszenie proceséw ceno-
wych moze mie¢ spory wplyw na wygenerowanie oczekiwan
na zacie$nienie polityki pienieznej. To jednak historia na 2014
rok. Obecnie — nawet przy niskiej presji inflacyjnej — poten-
cjat do sterowania oczekiwaniami na podwyzki lezy przede
wszystkim w danych ze sfery realnej, ktére powinny zaskoczyé
in plus w tym miesigcu. Stad tez spodziewamy sie pewnego
przesuniecia oczekiwan na podwyzki stop procentowych do
przodu (co juz w coraz mniejszym stopniu wycenia krzywa
FRA). Nie wydaje nam sig¢ jednak, ze bedzie to fenomen trwaty.
Na kolejnych posiedzeniach RPP zapewne do$¢ doktadnie
wyttumaczy dlaczego forward guidance niejako umart jako
narzedzie do sterowania oczekiwaniami (nie byt przeciez nawet
dyskutowany, mimo zblizajagcego sie grudnia) za$ zmiana w
sktadzie w kierunku bardziej gotebim (rynki finansowe spekuluja
o prof. Osiatynskim, znanym z bardzo fagodnych pogladéw
na polityke pieniezna) sprzyja¢ bedzie pewnemu wygaszeniu
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oczekiwan na podwyzki. Stad tez uwazamy, ze do podwyzek
dojdzie faktycznie dopiero pod koniec 2014 roku, za$ rynek
tymczasowo wzmocni oczekiwania na wczesniejszy ruch RPP,
opierajac sie na dobrym momentum danych makro.

Dane spowodowalty niewielkie obnizenie krzywej rentownosci
za$ zloty nie zareagowat.

Druga fala wzrostu deficytu budzetowego

Po pierwszych 9 miesigcach roku deficyt budzetu panstwa
wzrost 0 2,8 mid zt, z 26,8 do 29,6 mld zi, przy czym w poréw-
naniu do oryginalnego harmonogramu na 2013 rok wiekszy jest
zar6bwno jego poziom, jak i przyrost deficytu po wrzesniu. Tym
niemniej, biorgc pod uwage znowelizowang ustawe budzetowg
i implikowany nowy harmonogram, realizacja budzetu panstwa
we wrzeséniu przebiegata zgodnie z planem.
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Dochody podatkowe wzrosty w ujeciu rocznym o 3,4%, za
co tym razem odpowiada dobre wykonanie podatkéw bez-
posrednich (PIT: +6% r/r, CIT: +11.3% r/r) i akcyzy — jedyna
kategorig, ktéra we wrzes$niu zanotowata spadek w ujeciu
rocznym jest VAT (ok. -3,5%). Z perspektywy czasu jest catkiem
jasne, ze doskonata realizacja VAT w lipcu (+10% r/r) byta
raczej konsekwencjg przypadku (lub przesuniecia zwrotéw
miedzy miesigcami) niz poczatkiem stromej trajektorii, ktora
doprowadzitaby do wypetnienia luki z | potowy roku. Sugeruje
to, ze popyt wewnetrzny w Il kwartale wcigz pozostawat
staby i spéjny z wysokag kontrybucja eksportu netto w warun-
kach umiarkowanego (1,5%) wzrostu gospodarczego. Wobec
dobrego (mimo wszystko) wykonania dochodéw gtéwnag przy-
czyna wzrostu deficytu byta wysoka (4,5 mld zt) dotacja do FUS.

Jak wskazywalismy w poprzednich komentarzach do danych bu-
dzetowych, test dla budzetu miat przyj$¢ w miesigcach letnich,
kiedy to budzet miat zgromadzi¢ i utrzymaé miesieczne nad-
wyzki niezbedne dla sfinansowania duzego wzrostu wydatkéw
budzetowych jesienig (dotacje do FUS i zapadajace w pazdzier-
niku obligacje SP). Tak sie nie stato, dlatego tez — pomimo wolno
poprawiajgcego sie wykonania dochodoéw podatkowych — paz-
dziernik powinien przynies¢ skokowy wzrost deficytu budzetu
panstwa. W chwili obecnej trudno jest z duzg pewnos$cig oce-
ni¢, z jakim wynikiem budzet panstwa zamknie sie na koniec
roku, nie widzimy jednak zagrozen dla bazowego scenariusza,
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w ktérym ostateczna warto$¢ deficytu wyniesienie nieco mniej
od zaplanowanej w nowelizacji (ok. 45 mld zt wobec zaplanowa-
nych 51 mid zt).
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EURUSD fundamentalnie

Woczoraj w potudnie bylismy $wiadkami silnego umocnienia do-
lara, lekko skorygowanego podczas amerykanskiej sesji. Spad-
koéw kursu nie zatrzymat lepszy od oczekiwan indeks ZEW su-
gerujacy optymizm wsréd niemieckich analitykéw finansowych.
W kontekscie konfliktu budzetowego w USA obecnie wycenia-
nym przez rynek scenariuszem jest osiggniecie kompromisu w
ostatniej chwili. Jednak efektem negocjacji prawdopodobnie be-
dzie jedynie prowizoryczne rozwigzanie majace na celu kupienie
kilku tygodni na dalsze polityczne targi. W obecnej rzeczywisto-
$ci politycznej w USA mozemy spodziewaé sie regularnych po-
wrotéw debat budzetowych w najblizszej przysztosci, co moze
wywota¢ dtugoterminowe negatywne skutki dla koniunktury go-
spodarcze;j.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

-2 .|
01/21/13 03/21/13 05/21/13 07/21/13 09/21/13
* 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

Ostrozno$¢ w zajmowaniu pozycji long optacita sie. Kurs istot-
nie i nagle skorygowat sie wczoraj (mimimum 1,3480), jednak
pod koniec dnia wrécit do poziomu 1,3520. Na wykresie dzien-
nym wyglada to jak kolejny S/L hunting, ktéry grany jest od do-
kladnie miesigca (z doktadnoscia kilku pipséw zgadza sie nawet
moment odwrécenia); jedyna réznica to fakt, ze ostatnia czarna
Swieca to bearish reversal (poniedziatkowe zamkniecie i wtor-
kowe otwarcie sg rowne) - by¢é moze bedzie to istotne w ciggu
najblizszych dni, ale...teraz warto zwréci¢ sie do wykresu 4h,
gdzie kurs zawrdcit w okolicach krétkiego trendu wzrostowego,
dolnej wstegi bollingera a na oscylatorze wyrysowata sie dywer-
gencja. Wchodzimy long EURUSD po 1,3515 (S/L 1,3470, T/P

1,3590).
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty umocnit sie w $lad za umocnieniem dolara, ignorujgc od-
czyt inflacji nieco ponizej konsensusu. Oczy inwestorow zwré-
cone sg na sytuacje budzetowg w USA i to co sie dzieje za
Oceanem dyktuje sytuacje na ztotym. W krotkim terminie prawie
kazdy scenariusz rozwigzania budzetowego impasu powinien
wspiera¢ zlotego. Jedynie bankructwo USA wywotujgce wzrost
awersji do ryzyka, ostabi ztotego. Jest to jednak scenariusz nie-
zwykle mato prawdopodobny, widzimy wiec w ziotym potencjat
do dalszego umocnienia.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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EURPLN technicznie

EURPLN ztamat 4,1800 i tym samym pozostajemy przy pozyciji
short (wejscie 4,1820, S/L 4,2050, T/P 4,1450 - miejsce, gdzie
dolne ograniczenie kanatu spadkowego na wykresie 4h konwer-
guje z minimum z 19 wrzeénia). Momentum pozostaje dobre na
wykresie 4h, na wykresie dziennym znéw sie rozpedza. Nadal
najkrotsza Srednia z wykresu dziennego prowadzi notowania jak
po sznurku w dét (taka sytuacja ma miejsce od 30 wrzeénia).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.77 2.81 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.1855
2Y 3.07 3.12 1M 24 2.6 USD/PLN 3.0893
3Y 3.32 3.37 3M 2.4 2.6 CHF/PLN 3.3889
4Y 3.53 3.58
5Y 3695 375 FRA BID ASK
6Y 3.815 3.88 1x2 2.61 2.66 EUR/USD 1.3522
7Y 3.92 3.98 1x4 269 274 EUR/JPY 132.76
8Y 4.005 4.07 3x6 271 276 EUR/PLN 41740
QY 4.065 4.13 6x9 2.77 2.82 USD/PLN 3.0858
10Y 4.105 4.16 9x12 293 2.96 CHF/PLN 3.3793
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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.
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