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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
BRE konsensus

21.10.2013 PONIEDZIALEK

11:00 POL Notyfikacja fiskalna

Poprzednio  Odczyt

15:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym wrz 5.30 5.48
(min)
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) wrz 13.0 13.0 13.0
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) wrz 5.5 4.6 3.4
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) wrz 7.3 7.3
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) wrz 180 169
16:00 EUR Wskaznik zaufania konsumentéw (pkt.) paz -14.5 -14.9
3:45 CHN PMI w przemysle wstepny (pkt.) paz 50.1 51.2
9:00 FRA PMI w przemysle wstepny (pkt.) paz 50.2 49.8
9:00 FRA PMI w ustugach wstepny (pkt.) paz 51.2 51.0
9:30 GER PMI w przemy$le wstepny (pkt.) paz 51.4 51.1
9:30 GER PMI w ustugach wstegpny (pkt.) paz 53.7 53.7
10:00 EUR PMI w przemy$le wstepny (pkt.) paz 51.4 51.1
10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt.) paz 52.3 52.2
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 18.10 358
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (min) wrz 425 421
1:30 JPN CPlt/r (%) wrz 0.9 0.9
10:00 GER Wskaznik IFO (pkt.) paz 108.0 107.7
10:30 GBR PKB wstegpny t/r (%) 3Q 0.8 0.7
14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) wrz 1.7 0.1
15:55 USA Indeks zaufania konsumentéw U. Michi- paz 75.0 75.2

gan finalny (pkt.)

W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. Dzi§, wraz z drugg w tym roku notyfikacjg fiskalng GUS najprawdopodobniej opublikuje
rewizje rachunkéw narodowych za lata 2012 i 2013. Publikacja ta ma charakter historyczny, ale moze (jezeli zna-
czaco zmieni strukture wzrostu w ostatnich kwartatach) wptyna¢ na prognozy PKB na Il potowe roku. We wtorek
poznamy stope bezrobocia odnotowang we wrzes$niu. Wstepne szacunki MPIPS wskazuja, ze utrzymata sie ona na
poziomie 13%. Publikowane razem ze stopg bezrobocia dane o sprzedazy detalicznej powinny pokazac¢ silnie wzro-
sty we wrzesniu, wpisujace sie w obserwowany od pewnego czasu trend. Na naszg nieco wyzszg od konsensusu
prognoze wptywa przede wszystkim korzystny uktad dni roboczych (+1 r/r) oraz duza, pozytywna baza statystyczna
w kategorii zywnos¢. Ponadto, spodziewamy sie pozytywnej kontrybucji sprzedazy samochodéw.

e Gospodarka globalna. Tydzien pod znakiem serii publikacji indekséw koniunktury ze strefy euro: w $rode odczyt
wskaznika zaufania konsumentéw KE, w czwartek wstepne indeksy PMI. Zaréwno wskazniki dla unii walutowej jako
catosci jak i indeksy dla poszczeg6lnych panstw najprawdopodobniej wzrosna, potwierdzajgc poprawe w europej-
skiej gospodarce, podobnie jak publikowany w pigtek niemiecki indeks Ifo. Pigtek poznamy wstepny odczyt PKB za
Il kwartat w Wielkiej Brytanii (pierwszy odczyt dla kraju europejskiego). Po drugiej stronie Oceanu otwarcie rzadu
umozliwi publikacje zalegtych danych. Dzisiejszy odczyt liczby doméw sprzedanych na rynku wtérnym powinien
pokazac oznaki spowolnienia wywotanego wzrostem rynkowych stép procentowych. Nastepnie we wtorek poznamy
zalegte, wrze$niowe dane z rynku pracy. Lekkie spadki indekséw ISM oraz stabsze odczyty regionalnych indekséw
koniunktury sugeruja, ze liczba etatéw utworzonych w sektorze pozaroliczym ma potencjat do negatywnej niespo-
dzianki. Tydzien zakonczy publikacja zamoéwien na dobra trwatego uzytku, ktére prawdopodobnie wzrosty dzigki
zamoéwieniom z sektora lotniczego.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e GUS: Liczba rozpoczetych budéw mieszkan we wrzeéniu wyniosta 12.522, co oznacza wzrost o 1,1 proc. rdr i
spadek o 6,9 proc. mdm.

e PMR: Warto$¢ produkcji budowlanej w 2013 r. i 2014 r. wyniesie ok. 82-85 mlid zt wobec 96 mid zt zanotowanych
w 2012 r. W najblizszych latach sektor budowlany powinien by¢ napedzany przez nowe segmenty — kolejnictwo oraz
energetyke.

e MF: Ministerstwo zaoferuje we wtorek, 22 pazdziernika obligacje OK0116, 120823, DS1023 za 8,0-12,0 mid zi.

Decyzja RPP (6.11.2013) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentow krétkiej 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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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski
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HE Indeks lekko spadt w wyniku nizszego od konsensusu od-
L4 A czytu inflacji. W nadchodzacym tygodniu spodziewamy sie
1,2 wprawdzie pozytywnej niespodzianki w odczycie sprzedazy
il L detalicznej, jednak najprawdopodobniej skala zaskoczenia
—_— li I Il bedzie zbyt mata, by poruszy¢ indeksem.
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro

1 1 J.

l‘ Indeksy dla strefy euro bez zmian. Kluczowe w tym tygodniu
bl s3 pulblikacje ingiekséw koniun!dury (PMI, Ifo), pojawia sie
wiec liczne okazje do zaskoczen.
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USA

Indeks zaskoczen dla USA
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Zaskoczenia indeksem Empire State i liczbg nowozare-
IW .|r jestrowanych bezrobotnych zepchnetly indeks w dét. W
nadchodzgacym tygodniu, oprécz regularnych publikacji po-
jawig sie zalegte dane z okresu zamknigecia rzadu, te jednak

-3 A MI, sg zbyt zmienne, by poruszy¢ indeksem.
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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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EURUSD fundamentalnie

EURUSD stabilnie, zaréwno w indeksie, jak i w parze z EUR
(tu kurs w ciggu dnia jedynie otart sie o poziom 1,37). Wydaje
sie, ze pierwszg reakcje na rozwigzanie kryzysu budzetowego
w USA juz zobaczylismy, a poki co parg rzadzi¢ beda dane, réw-
niez w tym tygodniu. Powracajg zalegte (raport z rynku pracy
za wrzesien) i wczesniej zaplanowane (zamdéwienia na dobra
trwate) publikacje makro ze Stanéw Zjednoczonych, a w Euro-
pie wyczekiwane sg wstepne odczyty PMI. Wydaje sie, ze po-
tencjalnie wiekszy wptyw na pare EURUSD moze mie¢ ta druga
seria publikacji: po pierwsze, od zalegtych danych za wrzesien
w USA duzo wieksze znaczenie beda miet to, jak zte beda dane
z okresu wylaczenia rzadu; po drugie, negatywne niespodzianki
w indeksach PMI za wrzesieh mogty nieco zaburzy¢ optymizm
inwestoréw co do strefy euro, stad czwartkowe odczyty za paz-
dziernik bedg bacznie $ledzone (czy ewentualne dwa spadki in-
deksu z rzedu to duzo?).

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

Wykres tygodniowy to obraz solidnego momentum. Nie udafo
sie wprawdzie pokona¢ maksimum z poczatku roku (1,3713),
ale nie kresli sie zadna dywergencja, a do gérnego ogranicze-
nia kanatu wzrostowego droga daleka. Ewentualne korekty po-
winny znalez¢ wsparcie na 1,3600 (okolice MA5). Perspektywa
wykresu dziennego jest jednak zgota odmienna. Cho¢ mamy do
czynienia z flaga po czwartkowym wybiciu, notowania powaz-
nie dywerguja z oscylatorem. Gdy kurs zejdzie ponizej 1,3646
uznamy ostatnie wybicie za fatszywe. Na 4h nie ma co prawda
dywergenciji, jednak szczyt i zawrotka w gérnej czesci kanatu sa
potwierdzone oscylatorem. Biorgc pod uwage powyzsze prze-
stanki widzimy potencjat do korekty co najmniej do 1,3600. Tak
wiec sprzedaj EURUSD po 1,3676 (S/L 1,3720, na razie bez

sztywnego T/P).
Wsparcie Opor
1,3648 1,3833
1,3572 1,3750
1,3492 1,3713
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EURPLN fundamentalnie

Pigtkowe przedpotudnie przyniosto silne ostabienie ztotego nie-
mal w cato$ci skorygowane podczas sesji amerykanskiej - co
mozna interpretowac jako realizacje zyskow po niedawnej dy-
namicznej aprecjacji naszej waluty. Skromny polski kalendarz
makro sprawia, ze o kursie rozstrzygaé bedzie globalny sen-
tyment wobec EM (czes$ciowo pochodny wzgledem oczekiwan
dot. polityki pienieznej EBC i Fed). Europejski kalendarz w tym
tygodniu wypetniony jest indeksami koniunktury, ktérych dobre
odczyty beda wspieraé euro (z pewnoscig, bez wzgledu na wy-
mowe danych retoryka EBC pozostanie gotebia). Istotne zna-
czenie beda mie¢ réwniez publikowane w najblizszym czasie za
Oceanem dane, zaréwno te zalegte jak i regularne, pozwalajgce
na oceng wpltywu niedawnego impasu politycznego na gospo-
darke. Do tego czasu jednak, zwlaszcza dzi$, powinna rzadzi¢
gra techniczna, a ta wskazuje na korekcyjne ostabienie ztotego,
czyli cigg dalszy realizacji zyskow (nie negujac trendéw apre-
cjacyjnych, zauwazamy potencjat do zakonczenia pierwszej fazy
rajdu ztotego).

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

Plan minimum zostat wykonany z lekka nawigzka, choé zyski nie
utrzymaly sie do konca dnia. Niemniej juz dzi$ rano notowania sg
w poblizu wyznaczonych w pigtek maksimoéw (4,1837). Na wy-
kresie tygodniowym notowania zaledwie skapujg i mocno walczg
ze MA55 (dolne ograniczenie dtugoterminowego trendu wzro-
stowego na 4,1520 pozostaje wcigz nietkniete). Taki uktad moze
sie szybko przerodzi¢ w dywergencje (ale jeszcze na te chwile
momentum jest niezte). Na dziennym tez jeszcze dywergenciji
nie ma...ale ztamanie 4,1837 otworzy prawdopodobnie droge do
4,20 (wtedy moze przynajmniej oscylator potwierdzi zawrotke).
Jest to bardzo prawdopodobne, gdyz rozpedzone notowania na
4h moga sforsowa¢ MA55 (4,1825) i tym samym stworzy¢ prze-
strzen do ruchu do 4,2060; kanat spadkowy na 4h to juz historia.
Long EURPLN 4,1815, S/L 4,1590, bez twardego T/P.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 27427 2.78 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.1738
2Y 3.015  3.07 M 24 2.6 USD/PLN 3.0625
3Y 3.24 3.27 3M 2.4 2.6 CHF/PLN 3.3858
4Y 3.45 3.48
5Y 362 365 FRA__BID _ASK
6Y 3.74 3.77 1x2 2.61 2.66 EUR/USD 1.3674
7Y 3.85 3.88 1x4 267 272 EUR/JPY 133.88
8Y 3.94 3.97 3x6 265 2.70 EUR/PLN 4.1656
QY 3.99 4.03 6x9 271 276 USD/PLN 3.0454
10Y 4.04 4.07 9x12 2.80 2.85 CHF/PLN 3.3748
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
s b5 1307 1110
o R GNP 1105
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_IRS + Benchmark sie 11 paz11l  gruil lut 12 kwil2  cze 12 DEC3 JAN4 FEB4

M Asset Swap (bps)

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.



