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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 5.29
(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.) 18.10 340.0 358
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.)

Dzis zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzi$ publikacja Biuletynu Statystycznego wraz z danymi o bezrobociu i sprzdazy detlaicz-
nej. Wstepne szacunki bezrobocia publikowane przez MPIPS wskazuja, ze utrzymata si¢ ona na poziomie 13%.
Dane o sprzedazy detalicznej powinny z kolei pokazac silnie wzrosty we wrze$niu, 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 samochodédw. Tym niemniej, nizsza od konsensusu publikacja produkcji
przemystowej zwigksza prawdopodobienstwo negatywnej niespodzianki takze tuta.

e Gospodarka globalna. Dzi§ zostanie opublikowany zalegty raport z amerykanskiego rynku pracy, op6zniony
przez zamkniecie rzadu federalnego (w tym BLS). Ze wzgledu na wyjatkowe op6znienie w publikacji oraz fakt, ze
obejmuje on okres sprzed zawieszenia funkcjonownia rzgdu, jego znaczenie jest duzo mniejsze niz zazwyczaj. Jak
wskazywali§my w komentarzu na poczatku miesigca, dostepne dane (ADP, ISM) - przy wszystkich zastrzezeniach
dotyczacych niskiej precyzji takich szacunkéw - wskazujg na nieco gorszy od konsensusu odczyt zatrudnienia.
Uwaga rynku kieruje sie jednak w strone wptywu budzetowych wojen na realng gospodarke.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Kotecki: W 2013 roku dynamika wzrostu PKB powinna by¢é w przedziale 1,3-1,5 proc. rdr, a w przysztym roku
tempo wzrostu moze by¢ wyzsze niz 2,5 proc.

e GUS: Deficyt general government w 2012 roku wyniost 62,439 mld zi, czyli 3,9 proc. PKB - podat w poniedziatek
GUS. Dtug general government w 2012 roku wyniést 886,873 mld zt. czyli 55,6 proc. PKB.

e Hausner: Trwata zmiana sytuacji w polskiej gospodarce wymaga dziatan w polityce strukturalnej, ktére od strony
podazowej poprawiatyby konkurencyjnosc¢ i przyczynity sie do podniesienia poziomu produktu potencjalnego.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.849 0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.607 -0.008

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.273 0.0183

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Rewizja rachunkéw narodowych GUS bez
zaskoczen, ale i bez wyjasnien ze strony
GUS

W przeciwienstwie do poprzednich, ostatnia pétroczna rewizja
rachunkéw narodowych (obejmujaca lata 2012 i 2013) nie
przyniosta zadnych zmian w odniesieniu do wzrostu PKB. Tym
niemniej, cho¢ $ciezka PKB pozostaje bez zmian, pewne prze-
suniecia, jak czesto miato to miejsce w przesztosci, odnotowano
w strukturze wzrostu gospodarczego.

Po pierwsze, podniesiono szacunki spozycia indywidualnego w
2012 roku. Zwraca uwage przede wszystkim rewizja dynamiki
konsumpcji prywatnej z -0,2% r/r w IV kwartale do +0,3%.
Biorac pod uwage wstepny szacunek na poziomie -1% r/r,
ktéry wszyscy pamietamy, jest to do$¢ duza zmiana (przy czym
kwestia Zrodet pierwotnego niedoszacowania jest interesujgca
nie tylko ze wzgledéw prognostycznych, ale tez poznawczych).
Co ciekawe, szacunki konsumpcji prywatnej w | i Il kwartale
b.r. nie zostaty podniesione, co poszerza rozbiezno$¢ miedzy
trajektorig konsumpgciji, a trajektorig szacunkowych dochodéw
gospodarstw domowych (w szczegélnosci, dotyczy ona punk-
téw zwrotnych obydwu agregatéw).
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Po drugie, nieznacznie obnizono szacunki inwestycji (Srednio
o ok. 0,6 p. proc.). Ze wzgledu na w zasadzie rownolegte
przesuniecie $ciezki inwestycji, trudno jest wypowiedzie¢ sie na
temat jej przyczyn — nadmienimy jedynie, ze nie zmienia to ani
o jote dotychczasowego stanu wiedzy na ten temat.
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Maktady brutto na srodki trwate
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Bioragc pod uwage powyzsze zmiany i podniesienie szacowa-
nej dynamiki spozycia zbiorowego (najwigcej w IV kwartale
poprzedniego roku), nie jest zaskoczeniem, ze bilansowanie
poszczeg6lnych komponentéw PKB do niezmienionych warto-
$ci headline zapewniajg nizsze kontrybucje eksportu netto (o
0,4 p. proc. w IV kwartale).

Kontrybucja eks portu netto
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Reasumujgc, poétroczna rewizja rachunkéw narodowych nie
zmienita znaczgco wiedzy na temat fazy spadkowej ostatniego
cyklu koniunkturalnego oraz struktury wzrostu gospodarczego
w tym okresie (brak spadkéw konsumpcji prywatnej na koniec
2012 roku pozostaje pozytywng niespodzianka). Tym niemniej,
cieniem na dane makroekonomiczne ktadg sie ex post duze
btedy szacunku podstawowych kategorii makroekonomicznych
w okolicy punktu zwrotnego cyklu.
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EURUSD fundamentalnie

Woczorajsza sesja przyniosta lekkie umocnienie dolara. Dzisiej-
sza publikacja zalegtych, wrze$niowych danych z rynku pracy
ma historyczny charakter i jedynie wyraznie silniejszy od kon-
sensusu odczyt moze przetozy¢ sie na umocnienie amery-
kanskiej waluty. Na dzi§ zaplonowane jest przeméwienie No-
wotny’ego, cztonka Rady Guberantoréw EBC. Gotebia retoryka
z pewnoscig zostanie utrzymana. Nie powinno to wywrze¢ zna-
czgcego wptyw na kurs w ciggu dzisiejszej sesji, rynek bowiem
przyzwyczait sie juz do zapewnien cztonkéw Rady o tym, ze za-
rowno nowe transze LTRO, jak i dalsze obnizki stop procento-
wych nie sg wykluczone.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

-2 .|
01/28/13 03/28/13 05/28/13 07/28/13 09/28/13
* 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

Notowania na 4h przetestowaly 1,3648; poza tym bez zmian. Na
dziennym mamy do czynienia z flagg po czwartkowym wybiciu,
notowania powaznie dywerguja z oscylatorem. Gdy kurs zejdzie
ponizej 1,3648 uznamy ostatnie wybicie za fatszywe. Na 4h nie
ma co prawda dywergencji, jednak szczyt i zawrotka w gornej
czesci kanatu sg potwierdzone oscylatorem. Biorgc pod uwage
powyzsze przestanki 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), obecnie pozycja jeszcze nie zara-

bia.
Wsparcie Opor
1,3648 1,3833
1,3572 1,3750
1,3492 1,3713
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EURPLN fundamentalnie

Woczorajsze popotudnie przyniosto umocnienie ztotego. Wia-
zemy to z dzisiejszg aukcjg dtugu, na ktérej MF zaoferuje ob-
ligacje za 8 - 12 mld zt. Wielokrotnie w przesztosci mogliSmy juz
obserwowa¢ podobny schemat, gdy ztoty umacniat sie przed au-
kcja, tuz po ktérej nastepowato ostabienie. Dzi$ zalegta publika-
cja danych z amerykanskiego rynku pracy. Jest to dana o cha-
rakterze historycznym, sprzed okresu zamknigcia rzadu, mimo
to, jesli okaze sie istotnie lepsza od oczekiwan mozemy spo-
dziewac¢ sie umocnienia dolara oraz presji na ztotego (ponownie
poprzez kanat oczekiwan co do decyzji Fed). Uwazamy, ze w
ciggu najblizszych ses;ji realizacja zyskéw na ztotym bedzie po-
stepowaé, doprowadzajac do dalszego ostabienia naszej waluty.

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

Pozycja bez zmian (Long EURPLN 4,1815, S/L 4,1590, bez
twardego T/P), cho¢ obecnie znajduje sie w stracie. Na dzien-
nym kolejny dzien, w ktérym Swieca uformowata nagrobek (opér
w okolicach 4,1850 jest bardzo mocny). Z drugiej jednak strony
notowania przebity linie trendu spadkowego, co sugeruje co naj-
mniej konsolidacje. Wciaz uwazamy, ze ziamanie 4,1837 na
bazie dziennej (close) otworzy prawdopodobnie droge do 4,20
(wtedy moze przynajmniej oscylator potwierdzi zawrotke). Na
wykresie 4h notowania wyrwaly sie z kanatu spadkowego i po-
ruszaja sie we wzrostowym. Poziom 4,1730/40 to wezet Srodka
wstegi Bollingera i dolnego ograniczenia tego kanatu - bardzo
wazny, krétkoterminowy punkt wsparcia. Jesli notowania go sfor-
sujg utworzy sie prawdopodobnie konsolidacja i na ruch po-
wrotny do géry przyjdzie nam troche poczekac.

Wsparcie Opor

4,1730/40 4,2060
4,1583 4,1987
4,1520 4,1837
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.7675 2.80 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.1850
2Y 3.0275 3.08 M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0620
3Y 3.18 3.21 3M 2.4 2.6 CHF/PLN 3.3874
4Y 3.38 3.41
5Y 353 356 FRA _ BID _ASK
6Y 3.65 3.68 1x2 260 2.65 EUR/USD 1.3681
7Y 3.76 3.79 1x4 2.66 2.72 EUR/JPY 134.31
8Y 3.85 3.88 3x6 270 2.75 EUR/PLN 41711
)4 3.9 3.94 6x9 273 2.78 USD/PLN 3.0504
10Y 3.94 3.98 9x12 2.82 2.87 CHF/PLN 3.3813
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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.



