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Dzis$ zostang opublikowane...
e Gospodarka globalna. Dzien bez istotnych danych makro (dane z Chin zostaty opublikowane w nocy).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Zielinska-Gtebocka: Stabilizacja stép procentowych NBP przez dwa kwartaty 2014 roku bytaby korzystna. Przewi-
dywanie ewentualnych ruchéw na stopach procentowych w perspektywie drugiego pétrocza przysztego roku to zbyt
daleki horyzont.

e Czionkowie RPP podczas pazdziernikowego posiedzenia byli zgodni, ze stopy procentowe NBP powinny pozo-
sta¢ niezmienione, a po 2013 roku poziom stdép procentowych uwarunkowany bedzie skalg i strukturg ozywienia
oraz wynikajacym z niej poziomem presiji inflacyjnej - napisano w opublikowanym w czwartek opisie dyskusji RPP
(wiecej w sekciji analizy).

e GUS: Produkcja przemystowa we wrzesniu wzrosta o 6,2 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem
wzrosta 0 9,6 proc. Produkcja przemystowa we wrze$niu 2013 roku wzrosta w 28 dziatach gospodarki na 34. (wie-
cej w sekcji analizy)

e USA: Indeks Philadelphia Fed w pazdzierniku spadt do 19,8 pkt. z 22,3 pkt. miesiac wczesnie;j.

e Chiny: Produkt Krajowy Brutto wzrést w 1l kwartale o 7,8 proc. rdr wobec 7,5 proc. w poprzednim kwartale.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.867 0.008

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.601 0.014

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.355 -0.081

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Przemyst lekko rozczarowuje

We wrzeséniu produkcja przemystowa wzrosta o 6,2% w ujeciu
rocznym, stabiej od oczekiwan rynku i do$¢ wyraznie ponizej
naszej prognozy (7,1% i 7,9%, odpowiednio). Nie sposéb nie
odnotowaé, ze wrze$niowe dane ksztattujg sie ponizej poziomu
implikowanego przez efekty kalendarzowe (+1 r/r) i zwyczajowe
wzorce sezonowe, stad nie ukrywamy rozczarowania odczytem
produkcji przemystowej. Po oczyszczeniu z wahan sezonowych
i efektéw kalendarzowych produkcja sprzedana przemystu
wzrosta 0 5% r/r i 1,4% r/r — wprawdzie oznacza to przy-
spieszenie w poréwnaniu do poprzednich miesiecy, ale tyzkag
dziegciu jest tutaj, z jednej strony, anormalnie niski poziom
tych dynamik w sierpniu (stad obserwujemy raczej powr6t do
trendu) i dalszy spadek momentum. Ta ostatnia miara ($rednia
3m/3m) spadta z +0,9% do +0,3% - nie jest to jednak zly
omen, a raczej przejaw typowego "mini cyklu” — momentum ma
tendencje do stabniecia co kilka miesiecy. Uktad branzowy jest
raczej neutralny, z dominacjg branz eksportowych (samochody
i sprzet transportowy, meble), warto jednak odnotowac spadek
dynamiki produkcji napojow z ok. 25% do -10% (co przektada
sie na ok. 0,5 p. proc. spadku catego agregatu).

Kolejne trzy miesigce zamykamy z tgcznym wynikiem przemystu
i budownictwa, ktory implikuje wyrazne przyspieszenie wzrostu
gospodarczego — wstepne szacunki (o dokfadniejsze pokusimy
sig po danych o sprzedazy detalicznej i po poétrocznej rewizji
rachunkéw narodowych GUS) wskazujg na wzrost w okolicy
1,5% r/r. W pazdzierniku, przy zatozeniu stabilnego trendu i
z uwagi na wygasniecie pozytywnego efektu dni roboczych
(bez zmian r/r) mozna natomiast spodziewa¢ sie spowolnienia
dynamiki produkcji przemystowej do ok. 4-4,5%.
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—Produkcja po wytaczeniu czynnikéw sezonowych i kalendarzowych

Ceny producentéw spadty we wrze$niu w ujeciu rocznym o
1,4% (konsensus rynkowy -1,4%, poprzednio -1,1%), plasujac
sie blisko naszej prognozy. Tak, jak sie spodziewali§my, odczy-
tem rzadzita baza statystyczna z ubiegtego roku, gdyz ceny w
przetworstwie przemystowym wzrosty o 0,2% (po wytaczeniu
koksu i produktow rafinacji ropy naftowej wzrost wyniést 0,1%,
a wiec zgodnie ze wskazaniem naszych modeli). Nie ma
zatem mowy o powrocie na Sciezke spadkowg tej kategorii.
W kolejnych 3 miesigcach baza statystyczna bedzie sprzyjaé
wzrostom cen producentdéw (dynamiki miesieczne z ubiegtego
roku na poziomie od -0,7% do -0,2%). Co wiecej, powolne
rozpedzanie gospodarki bedzie podtrzymywato delikatny trend
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wzrostowy w ujeciu miesiecznym (momentum). Biorac pod
uwage te dwa czynniki nie jest wykluczone, ze pod koniec roku
dynamika cen producentéw w ujeciu rocznym przekroczy 0%.
Oczywiscie do pro-inflacyjnych odczytéw cen producentéw
jeszcze bardzo daleko.

Produkcja budowlano-montazowa spadta o 4,8% r/r (odsezono-
wana: -6%), nie odbiegajac znaczaco od oczekiwan naszych i
rynku (odpowiednio, -3,6% i -6%). Tu, obok zwyczajowych uwag
na temat ogromnej bazy, powoli “zjadanej” przez stabilizacje i
poprawe sytuacji w sektorze budowlanym, warto odnotowaé,
ze po raz pierwszy od dtuzszego czasu odnotowano wzrost
produkcji w jednym z dziatow — tym razem sg to prace specja-
listyczne. W miare zblizania sie do konca roku takie sytuacje
beda coraz czestsze.

Rynek nie zareagowat na publikacje. Dane te stanowig dru-
gie w pazdziernikowej serii publikacji rozczarowanie — po za-
trudnieniu. Cho¢ wprawdzie korelacje miedzy zatrudnieniem,
a poziomem produkcji sg zazwyczaj bardzo stabe, nie mozna
tym razem wykluczy¢ zwigzku przyczynowo-skutkowego (np.
przesuniecie czesci produkcji z sierpnia). Niezaleznie od przy-
czyn dzisiejszego odczytu, odchylenie od oczekiwan nie jest na
tyle duze, aby zwiastowato odwrécenie pozytywnego trendu. Z
punktu widzenia RPP dane sg zatem neutralne. Rada preferuje
wydtuzony okres stabilizacji stép, a mieszane dane makro tylko
ja w takim postanowieniu utwierdzajg. Rada, tym bardziej po re-
zygnacji jastrzebiej cztonkini, nie bedzie postulowa¢ mocno wy-
przedzajgcych ruchow. W naszej opinii do pierwszej podwyzki
stop dojdzie w 4kw. 2014 roku.

”Minutes” RPP: nihil novi, nastroje mino-
rowe

Najnowszy zapis dyskusji na posiedzeniu wskazuje, ze che¢
do zachowania biezacego status quo jest w RPP bardzo duza.
Analizujgc watki podnoszone na posiedzeniu mozna uznac,
ze pewien mniejszy pesymizm w odniesieniu do sfery realnej,
ktéry przebijat z komunikatu po posiedzeniu, byt w duzej mierze
semantyczny. Duza cze$é dyskusji poswiecona jest odpowiedzi
na pytanie "dlaczego ozywienie postepuje wolniej niz w 2010?”.
Wedtug przewazajgcej liczby cztonkéw RPP, ktéry postanowili
zabra¢ gtos w tej sprawie ("cze$¢” czionkéw), wynika to z niskiej
dynamiki eksportu i relatywnie wysokiej stopy bezrobocia.

Z kolei dyskusja o biezgcym stanie koniunktury jest bardzo
poszatkowana. Nie wytania sie z niej zaden spéjny obraz, ktéry
bytby popierany przez grupe zdolng w perspektywie utworzyé
wiekszo$¢ w RPP (pewne poglady sg popierane maksymalnie
przez "niektérych” cztonkéw). A padajg argumenty i pesymi-
styczne, i nieco bardziej optymistyczne. Do tych pierwszych
zaliczono pewne wyhamowanie ozywienia w przetwoérstwie i
budownictwie w sierpniu, do tych drugich mata grupa cztonkéw
RPP zalicza fakt, ze ozywienie nastepuje w wielu obszarach,
padly takze pojedyncze argumenty o poprawie wskaznikow
koniunktury, czy wyzszej dynamice PKB za Il kwartat. W
kontekscie procesow inflacyjnych najwigksza grupa spodziewa
sie utrzymania ujemnej luki popytowe;j i przypisuje niskie ryzyko
zwigkszeniu presji inflacyjnej.

Faktycznie kwestia forward guidance nie byta dyskutowana nie
tylko w kontekscie okresu jej obowigzywania, ale takze ogélnego
sensu wprowadzania. Wyglada wiec na to, ze cztonkowie RPP
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moga powoli wycofywac sie z zastosowania tego instrumentu.
Zreszta, przyznajmy — chodzi przeciez o to, aby sktoni¢ rynki do
przestrzelenia oczekiwan na niskie stopy procentowe, nie zas na
wyznaczenie najbardziej pewnego okresu obowigzywania danej
stopy procentowej, a taka strategie zdajg sie wyznawac¢ czton-
kowie RPP, u ktérych forward guidance jeszcze sie pojawia. Za-
pis dyskusji utwierdza nas w przekonaniu, ze RPP bedzie bar-
dzo cierpliwa w utrzymywaniu stép procentowych na niskim po-
ziomie. W dalszym ciggu spodziewamy sie podwyzek stép nie
wczes$niej niz pod koniec 2014 roku.
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EURUSD fundamentalnie

W czwartek dolar powrécit do spadkdw, w tym réwniez w parze
z euro (tu zblizyt sie do 1,37), przy czym najwieksza cze$¢ ru-
chu dokonata sie w godzinach przedpotudniowych. Trudno nie
wigzaé ostabienia dolara z zawartym w amerykanskim Kongre-
sie tymczasowym porozumieniem budzetowym, ktére usunety
(na razie) niepewnos$¢ co do mozliwosci nieuregulowania zo-
bowigzan przez Stany Zjednoczone. Jak wskazywali§my wielo-
krotnie (por. np. pazdziernikowy Miesieczny Przeglad Makroeko-
nomiczny), rozbiezne losy Stanéw Zjednoczonych i strefy euro
(kontynuowana ekspansja monetarna i brak taperingu vs. nie-
wiarygodne forward guidance i redukcja bilansu EBC; rosnaca
r6znica deficytéw obrotéw biezacych) stwarzajg idealne warunki
dla stabnigcia dolara wzgledem euro. Trend ten, przy zatozeniu
stabilnosci politycznej i gospodarczej strefy, powinien by¢ konty-
nuowany co najmniej do pierwszych zmian w polityce Fed (ma-
rzec?).

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

-2 .|
01/24/13 03/24/13 05/24/13 07/24/13 09/24/13
* 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

Nasza pozycja zostata wczoraj zamknieta zleceniem T/P za-
rabiajgc 75 pipsow. Po tak silnym ruchu w gére i nowych lo-
kalnych maksimach nalezy oczekiwa¢ konsolidacji. Najlepszym
kandydatem na poziom wokét ktérego rozpocznie sie konsoli-
dacja jest 1,3711, tj. szczyt z poczatku lutego. Jego przebicie
otworzy droge do poziomoéw nienotowanych od 2011 roku. Na
rynku panuje trend wzrostowy a dolar ma jeszcze pole do dal-
szego ostabienia. Tym samym long na tej parze walutowej niesie
korzystniejszy profil ryzyka niz short. Czekamy wiec na sygnat

kupna.
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty ostabiat si¢ wczoraj podczas sesji europejskiej, jednak w
drugiej czesci dnia notowania powrdcity w zasadzie w okolice
otwarcia. Polska waluta nie zareagowata na dane o produkc;ji
przemystowej i uwazamy, ze obecnie kwestie sity ztotego roz-
strzygaja si¢ na poziomie naptywdw na rynek akgji i obligacji;
szczego6lnie w tym drugim przypadku inwestorzy wykorzystuja
wyzsze poziomy rentownosci do reinstalacji pozycji zwigzanych
z kontynuacja luznej polityki pienieznej w USA. Pustka w ka-
lendarzu publikacji sugeruje, ze wypracowane przez w ostat-
nich dwdch dniach status quo utrzyma sie do poniedziatku. Przy
braku nowych impulséw fundamentalnych ztoty powinien utrzy-
mac¢ sie w przedziale 4,15-17.

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 obrazuja dzialanie
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

Po dos¢ silnym ruchu aprecjacyjnym ztotego, wiele wskazuje na
mozliwo$¢ lekkiego odreagowania. Zblizylismy sie do dolnego
ograniczenia wstegi Bollingera, oscylatory wkroczyty w obszar
wyprzedania a ruch stracit impet. Zamykamy wiec naszg pozycje
inkasujac 145 pips6éw zysku. Plan minimum obejmuje korekte do
gdrnego ograniczenia kanatu trendu spadkowego oraz linii oporu
wyznaczanego przez lipcowe minima na poziomie 4,1804.
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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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