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Dzi$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzi$ dane z sektora przemystowego. Istotnie wyzsza dynamika produkcji przemystowej jest
konsekwencjg efektu dni roboczych (+1 r/r vs. -1 r/r w poprzednim miesigcu) i niskiej bazy statystycznej z poprzed-
niego roku. Lepszej dynamice produkcji przemystowej powinien towarzyszyé gtebszy spadek cen producentéw w
ujeciu rocznym (dzieki wysokiej bazie i stabilnym kursom walutowym i surowcom). Minutes RPP to raczej formal-
nos$é, ale potencjalnie interesujace moga by¢ fragmenty dyskusji dotyczace okresu utrzymywania stop proc. bez
zmian.

o Gospodarka globalna. Dzi$ jedynie cotygodniowe dane z amerykanskiego rynku pracy oraz drugi z regionalnych
wskaznikéw koniunktury (tym razem z okregu Filadelfii) - w przypadku tego ostatniego mozna oczekiwa¢ spadku, w
$lad za negatywna niespodziankg w indeksie z okregu nowojorskiego.

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 NBP: Inflacja bazowa, po wytaczeniu cen zywno$ci i energii, wyniosta we wrzes$niu 1,3 proc. rdr wobec 1,4 proc.
rdr w sierpniu.

e GUS: Przecietne wynagrodzenie brutto we wrzes$niu wyniosto 3.770,91 zi, co oznacza, ze rdr wzrosto o 3,6 proc.,
a mdm wzrosto o 0,3 proc.

e USA: Zakonczono impas legislacyjny wokét budzetu USA. Podpisane porozumienie zapewnia finansowanie in-
stytucji rzadowych do 15. stycznia oraz zawiesza limit zadtuzenia do 7. lutego. Umowa zobowigzuje obie strony do
wypracowania dtugoterminowego porozumienia przed 13. grudnia. Kryzys zostat wiec jedynie odtozony w czasie i
mozemy spodziewac sie kolejnej batalii w przetomie roku.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.917 -0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.671 -0.017

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.351 -0.004

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Stabilizacja na rynku pracy

Roczna dynamika wynagrodzen w sektorze przedsigbiorstw
wzrosta z 2,0% do 3,6%, co jest wynikiem nieco lepszym
od oczekiwan analitykbéw (i zblizonym do naszej prognozy).
Dzisiejsze dane to informacja sygnalna. Mozemy jedynie
spekulowaé, ze za wzrostem wynagrodzen stoi réznica w
liczbie dni roboczych (+1 r/r) i przesunigcia premii w gornictwie
miedzi. Po oczyszczeniu z tych efektéw otrzymaliby$my tempo
wzrostu ptac w przedziale 2-2,5%. W perspektywie kolejnych
miesigcy mozemy liczy¢ jedynie na lekko wznoszaca Sciezke
wynagrodzen — stosunkowo niskie dynamiki ptac to staty
element nowego krajobrazu, gdzie polscy przedsigbiorcy musza
stale kontrolowac¢ strone kosztows.
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B 7atrudnienie r/r
——Realny fundusz plac r/r

= Realny fundusz plac r/r

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw podniosto sie o nieco
ponad tysigc 0s6b, co — bioragc pod uwage ostatni krétkookre-
sowy trend — wydaje sie wynikiem nieco rozczarowujgcym. Co
prawda, roczna dynamika zatrudnienia przyspieszyta z -0,5%
do -0,3% (konsensus rynkowy, my obstawialismy -0,2%) to
jednak przy takiej kreacji nowych miejsc pracy odzwierciedla to
stabo$¢ rynku pracy w ubiegtym roku (a wiec jest to w duzej
mierze efekt bazowy). Dopoki nie zobaczymy struktury zatrud-
nienia (dopiero w momencie publikacji Biuletynu Statystycznego
GUS) trudno spekulowa¢ o przyczynach mizernego wzrostu
na rynku pracy (kilkkaset pracownikbdw mniej i zatrudnienie
spadtoby w ujeciu rocznym o 0,4% zamiast 0,3%). By¢é moze
w gre wchodzg przesunigcia pomiedzy wrze$niem a sierpniem,
jednak na obecnym etapie jest to tylko spekulacja. Argumentéw
na rzecz niepogorszenia sytuacji na rynku pracy szukamy
nie bez powodu. Wskazniki koniunktury dot. zatrudnienia
(choéby ten z PMI) sugerujg ciggta poprawe a ich wyprzedzenie
wzgledem zmian faktycznego zatrudnienia jest spore. O zta-
maniu/zanegowaniu trendu raczej nie ma mowy, tym bardziej
ze coraz wiecej dowodoéw wskazuje, ze elastyczno$¢ rynku
pracy na koniunkture gospodarcza wzrosta, a wiec umocnienie
rynku pracy powinno przebiega¢ przy nizszej niz historycznie
dynamice PKB.

Woczorajsze dane nie sg przetomowe. Wpisuja sie w bliski kon-
sensusowi poglad na polska gospodarke, ze ozywienie jest cig-
gle mato dynamiczne. Dane bez wptywu na rynek, gdzie inwe-
storzy bardziej patrza na przeptywy i sytuacje w USA (grozba
niewyptacalnosci).
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Niewielka poprawa koniunktury NBP

Monitoring koniunktury NBP sugeruje jej stata, cho¢ mato
spektakularng, poprawe. Co ciekawe jednak, z badania wytania
sie obraz gospodarki ciagnietej przez zagranice (tym samym
moze by¢ to dowdd nie wprost, ze to jednak eksport jest
wysoki w odniesieniu do importu, co wptywa na utrzymywanie
nadwyzki na rachunku handlowym), generujgcej umiarkowane
(i mocno nie-inflacyjne, gdyz plasujace sie korzystnie wzgledem
tempa wzrostu wydajnosci) tempo wzrostu zatrudnienia i ptac
potaczone z niewielkg inflacjg. Jest to takze gospodarka, ktéra
inwestuje gtéwnie naktadem sektora publicznego, za$ zatrudnia
gtéwnie sitg sektora prywatnego. Wytania sie z tego obraz
gospodarki coraz bardziej pracochtonnej, co w $rednim terminie
stwarza podstawy do oparcia cyklu na bardziej stabilnym
komponencie spozycia indywidualnego, jednak prawdopodob-
nie bez wigkszej presji inflacyjnej z uwagi na ciagle wysokie
rezerwy mocy wytworczych. Potencjalnie tez widzimy coraz
wiekszg zalezno$¢ gospodarki polskiej od koniunktury zagra-
nicg, co jest mniej inflacjogenne: kwestie bilansu ptatniczego,
mniejszej presji na kurs, czy tez automatycznych stabilizatoréw
w postaci koniecznosci utrzymania ptac w ryzach oraz wysokiej
wydajnosci, ktére tacznie zapewniajg trwanie konkurencyjnosci
eksportowej. Z tego wzgledu — mimo oczekiwan rynkowych
na wczesniejsze podwyzki stép, ktére oparte bedg na dobrym
momentum danych marko — do faktycznych podwyzek stop
dojdzie pod koniec 2014 roku. Ponizej prezentujemy naszym
zdaniem najciekawszy fragment raportu — o inwestycjach —
ktoéry w najwigkszym stopniu przyczynit si¢ do sformutowania
wyzej wymienionych tez.

Plany inwestycyjne przedsigbiorstw lekko drgnety. W ujeciu
przekrojowym wystepuja jednak bardzo duze réznice pomigdzy
przedsigbiorstwami. Aktywnos¢ inwestycyjna ro$nie w zasadzie
od kilku kwartatéw (dzielgc firmy wedtug wielkosci) tylko w
przedsiebiorstwach najwigkszych lub tez (dzielgc firmy po
sekcjach) w energetyce, gornictwie i wsréd wyspecjalizowanych
eksporteréw (zagraniczny witasciciel zdecydowanie pomaga).
Prawie (dlaczego prawie, czytaj dalej) cata reszta przedsig-
biorstw — mimo faktu, ze aktywnos¢ w gospodarce juz de facto
odbita sie od dna — informuje o stagnacji lub tylko marginalnych
wzrostach wydatkéw inwestycyjnych (absolutnie nie jest to
dynamika typowa dla ozywienia inwestycyjnego). W tej stabszej
grupie jedynym wyjatkiem jest transport, ktdry wyraznie ruszyt
do przodu z wydatkami (podobno Il kwartat charakteryzowat sie
solidnym zwigkszeniem parku maszynowego), jednak korelacje
ze wzrostem eksportu sg dla nas na tym polu oczywiste.

Reasumujac, solidnie rosng naktady inwestycyjne w dziatach
niewrazliwych na koniunkture krajowg (gérnictwo, energetyka),
uznawanych za strategiczne i z tego wzgledu podatnych
na pomoc rzadowg (gornictwo, energetyka), czy wreszcie
wrazliwych wyfacznie na koniunkture zagranicznag (oczywiscie
wyspecjalizowani eksporterzy), czy wzgledem niej pochodnych
(transport). Wydaje sie to potwierdza¢ teze, ze pierwiastek
krajowy w polskim cyklu to przede wszystkim konsumpcja, cata
reszta opiera sie na aktywnosci publicznej (czy to wydaniu
bezposredniej stymulacji za pomoca inwestycji publicznych,
czy preferencji inwestycyjnych realizowanych przez Inwestycje
Polskie) oraz na eksporcie. Taka kompozycja inwestycji (biorac
pod uwage takze udziat inwestycji w sektorach, w ktdrych
one faktycznie juz rosng i wyprzedzity cykl) sugeruje, ze caty
agregat inwestycji prywatnych bedzie poruszat sie — niejako
wbrew stylizowanym faktom ekonomii — fgcznie z cyklem, lub
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wrecz za cyklem — w zadnym wypadku nie ma tu juz szans
na wyprzedzenie. Wytlumaczenie tego faktu wydaje sie proste.
NBP podaje, ze odsetek firm o niskiej aktywnosci inwestycyjnej
wrost do 70% w grupie przedsigbiorstw wyceniajacych nie-
pewnos$¢ ponizej Sredniego poziomu. Korelacja niepewnosci
i aktywnosci inwestycyjnej jest wyraznie ujemna. Dodatkowo,
wraz ze wzrostem poziomu niepewnosci roénie takze dotkli-
wos$¢ nizszego wzrostu PKB. Stad obecny dotek aktywnosci
w gospodarce byt wyjatkowo dotkliwy dla przedsigbiorstw.
Gdy niepewnos$¢ zniknie, inwestycje rusza. Niestety miare te
prognozuje si¢ chyba tak samo trudno jak same inwestycje, a
na chwile obecng nie znamy gtebokich podstaw niepewnosci.

Na koniec warto jeszcze wspomnieé, ze ,niski poziom inwe-
stycji” to rzecz gustu. Prawie potowa ankietowanych przedsie-
biorstw nie uwaza, ze aktywnos$¢ inwestycyjna jest niska, po-
dobny odsetek jest zdania, ze cho¢ aktywnos¢ jest niska, to nie
przynosi to negatywnych skutkéw. Wniosek nasuwa sie sam —
biezace inwestycje w gospodarce prawdopodobnie w duzej mie-
rze podirzymuijg biezgcy poziom kapitatu lub nawet nie. Dopdki
w Polsce lokowana begdzie produkcja pracochtonna i tym samym
nawet potrzeby odtworzeniowe pozostang niskie, dopéty nie be-
dzie mowy o zmianie strukturalnie niekorzystnego trendu na in-
westycjach prywatnych. Oczywiscie nie oznacza to, ze prywatna
aktywnos$¢ inwestycyjna nie odbije cyklicznie — odbije, jak to juz
bywato w przesztosci, jednak kazdy kolejny cykl bedzie w obec-
nych warunkach i bardziej ptaski i potencjalnie krétszy.
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EURUSD fundamentalnie EURUSD technicznie

Woczorajsza sesja przyniosta sporg zmienno$¢, jednak ostatecz- Pozycja long okazata sie by¢ wcale dobrym pomystem (obecny
nie dzien zakonczyliSmy na poziomie wczorajszego zamknie- zarobek to 35 pips6w) i nawet czynniki fundamentalne nie zdo-
cia. Ogtoszone w nocy naszego czasu porozumienie nie wply- taty ani zanegowac zysku na pozycji, ani uruchomi¢ S/L (zabra-
neto trwale na kurs, zrealizowat sie bowiem najbardziej praw- kto 3 pipséw). Wczorajszy wystrzat w dot to niemalze kopia wtor-
dopodobny i wyceniany przez rynek scenariusz - kompromis w kowego (zakonczyt sie w tym samym miejscu). Nie wydaje sie,
ostatniej chwili odsuwajgcy problem o kilka tygodni. Jednakze aby dostrzezony na wykresie dziennym bearish reversal miat sie
4-tygodniowy impas polityczny odbije sie z pewnoscig negatyw- zrealizowaé, EURUSD zostaje wiec powyzej 1,35, a my z nasza
nie na sferze realnej amerykanskiej gospodarki. Zaréwno bez- pozycja. Najblizszy opor to testowane wtasnie MA55 na 4H. Je-
posrednie straty wynikajgce z zamknigecia rzadu jak i posred- zeli zostanie przetamany, sg szanse na zrealizowanie naszego
nie negatywne efekty (wieksza niepewno$¢ dtawigca inwestycje t/p.

prywatne i konsumpcje), przyczyniaja sie do obnizenia wzrostu

gospodarczego w Q4. W efekcie spodziewamy sie odfozenia de- Wsparcie Opor

cyzji Fed o rozpoczeciu procesu normalizaciji polityki pienigznej 1,3470/80 1,3646
do 1. kwartatu 2014. Powinnien to by¢ czynnik utrzymujacy sta- 1,3453 1,3590
bego dolara w najblizszej przysztosci, gdyz wtasnie to dyskon- 1,3420 1,3550

tuja rynki, a nowa informacja bedzie naptywaé powoli.

Wycena EURUSD wzg.
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EURPLN fundamentalnie

Woczorajsze popotudnie i dzisiejszy poranek przyniosty umoc-
nienie ztotego. W USA kryzys budzetowy zostat odroczony. Tak
jak wspominalismy, kazdy wynik negocjacji za Oceanem (poza
bankructwem) bedzie wspierat ztotego. Przesunigecie oczekiwan
co do momentu rozpoczecia procesu normalizacji polityki pie-
nieznej w Stanach (przynajmniej do Q1 2014) i nieco wigcej ta-
niego pienigdza powinno stymulowa¢ naptyw funduszy do Polski
(przede wszystkim naptyw na rynki akcji i obligacji) zwiekszajac
popyt na ztotego. Widzimy wiec w ztotym potencjat do dalszego
umochienia.

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

EURPLN systematycznie zmierza w dét, cho¢ wczoraj nie pa-
dto zadne istotne wsparcie. Z dziennego - kurs zmierza w kie-
runku ostatniego FIBO (4,1583) i miniméw wrze$nia (4,1440),
na 4H kanat jest zasadniczo nienaruszony, a kurs dotart dopiero
do jego $rodka (dolne ograniczenie przecina sie z minimami).
Nasza pozycja na siebie zarabia (180 pipséw) i, wobec braku ja-
kichkolwiek sygnatéw odwrdcenia, nie widzimy powodow do jej
modyfikacji. Mozna ewentualnie przesunaé S/L w dét dla zmniej-
szenia skali potencjalnej straty.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 2.78 2.81 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.1755
2Y 3.0775 3.13 M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0854
3Y 3.32 3.37 3M 2.4 2.6 CHF/PLN 3.3814

4Y 3.5349 3.58

5Y  3.6999 3.75 FRA BID ASK

6Y 3.835 3.87 1x2 261 2.66 EUR/USD 1.3534
7Y 3.935 3.97 1x4 2.66 2.71 EUR/JPY 133.64
8Y 4.02 4.05 3x6 266 2.71 EUR/PLN 4.1627
QY 4.08 411 6x9 276 2.81 USD/PLN 3.0760
10Y 4135 419 9x12 2.87 2.92 CHF/PLN 3.3679
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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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