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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 13.0

10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) wrz 5.5 4.6 3.4 3.9

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) wrz 7.3 7.3 7.2

14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) wrz 180 169 148

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 globalna. Dzi$ opublikowany zostanie europejski wskaznik nastrosjéw konsumenckich ESI, ktéry
najprawdopodobniej pokaze lekka poprawe nastrojéw wraz polepszajgca sie sytuacjg gospodarcza na Starym Kon-
tynencie. Publikacja z drugiej ligi, nie nalezy oczekiwa¢ wptywu na rynki.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Belka: Wrzes$niowe dane makro zblizajg RPP do przedituzenia neutralnego okresu w polityce pienigznej.

e Chojna-Duch: Wydtuzenie okresu neutralnego nastawienia w polityce pienieznej do potowy przysztego roku
wydaje sie sensowne.

e Cichon, MF: Dane o sprzedazy detalicznej we wrze$niu wspierajg prognoze wzrostu PKB o ok. 2 proc. w Il kw. i
ok. 1,5 proc. w catym 2013 r.

e Kowalczyk, MF: Polska w peti sfinansowata tegoroczne potrzeby pozyczkowe i rozpoczyna prefinansowanie
potrzeb na przyszty rok. MF planuje do konca roku emisje papieréw w dolarze amerykanskim.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.849 -0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.507 -0.019

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.329 -0.001

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Sprzedaz detaliczna zanizona przez zyw-
nosc¢. Trend wzrostowy pozostaje nietkniety

Sprzedaz detaliczna we wrzeséniu przyspieszyta do 3,9% r/r
z 3,4% w poprzednim miesigcu (konsensus rynkowy - 4,6%,
nasza prognoza - 5,5%). Mniejsza skala przyspieszenia,
pomimo korzystnej liczby dni roboczych, to wynik bardzo stabej
sprzedazy zywnos$ci (najgorsza miesigczna dynamika odkad
GUS publikuje sprzedaz w ujeciu PKD2007), notabene na liczbe
dni roboczych zupetnie niewrazliwej. Po wytaczeniu zywnosci
i paliw sprzedaz wzrosta o 7,4% r/r za$ w ujeciu realnym az o
8,9%. Trend wzrostowy jest jak najbardziej utrzymany.

Roczna dynamika sprzedazy detaliczne] (oeny biezace)
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Sprzedaz zywnosci wzrosta w tempie 3,6% r/r (wobec 5,8% w
poprzednim miesigcu) podczas gdy sam efekt bazowy mozna
byto ocenié na przynajmniej 3pp. Jako ze dochody konsumen-
tow poprawiajg sie a inflacja pozostaje niska, pozostaje nam
traktowaé ten wypadek jako efekt jednorazowy. Zdecydowanie
lepiej prezentujg sie kategorie zaliczane do débr trwatych:
przyspieszyta sprzedaz samochodéw (do 17,0% wobec 11,4%
jeszcze miesigc wczesdniej), mebli oraz akcesoriow RTV i AGD
(do 5,1% z 4,4%), solidne wzrosty odnotowano w przypadku
sprzedazy odziezy (20,3% wobec 15,0%). Taka kompozy-
cja sugeruje, ze prawdopodobienstwo kontynuacji trendu -
zwtaszcza przy powolnym odmrozeniu rynku kredytowego -
jest bardzo wysokie. Spodziewamy sie, ze konsumpcja, tuz
po eksporcie, ktéry wystartowat juz kilka miesiecy wczesniej,
bedzie elementem sprzyjajacym przyspieszeniu gospodarki we
wczesnej fazie cyklu koniunkturalnego.

Obecna skala przyspieszenia konsumpcji w zasadzie nie
stwarza ryzyka narastania presji inflacyjnej od strony popy-
towej. Wedtug naszych szacunkéw taka presja zacznie sig
pojawia¢ w okolicach przetomu 2014 i 2015 roku. Op6Znienia
w transmisji polityki pienieznej sugerujg, ze RPP zdecyduje
sig na podwyzke stép procentowych pod koniec 2014 roku.
Wecigz jednak uwazamy, ze wzrost inflacji w | potowie 2014
roku, mimo ze spowodowany gtownie efektami bazowymi,
wywinduje oczekiwania rynkowe na wcze$niejsze podwyzki
stop procentowych.

Publikacja stabszej sprzedazy pozostata w zasadzie neutralna
dla wycen rynkowych. Tuz po publikacji stawki rynkowe zeszty
nieco w dot, jednak bardziej dokladna analiza danych skionita
uczestnikow rynku do zmiany punktu widzenia i ruch zostat w
zasadzie skorygowany. Ztoty z kolei zareagowat ostabieniem.
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Staba kreacja miejsc pracy nawet przed wy-
faczeniem rzadu

Opublikowane wczoraj dane z amerykanskiego rynku pracy
(opbznione przez zawieszenie funkcjonowania rzadu fede-
ralnego i upublicznione wyjatkowo we wtorek) wskazujg na
jego ostabienie nawet przed szczytem konfliktu budzetowego.
Poza sektorem rolniczym przybyto 148 tys. oséb (oczekiwano
+180 tys.), w tym w przedsigbiorstwach prywatnych 126 tys.
(oczekiwano +180 tys.). Taki wynik jest zgodny ze wskazaniami
dostepnych danych (ADP i subindeksy ISM zatrudnienie w
przemysle i ustugach), na co wskazywaliSmy w komentarzu w
dzien oryginalnej daty publikacji danych.

Zmiana zatrudnienia poza rolnickwem
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Szczegoty publikacji sg dos¢ minorowe. Wprawdzie taczna
skala rewizji danych za poprzedni miesigc jest minimalnie
dodatnia, ale uwage zwraca to, ze przyrost zatrudnienia w
lipcu zostat zrewidowany w dot do 89 tys. - byt to zatem jeden
z najstabszych miesiecy w obecnej fazie ekspansji i mocne
potwierdzenie nijakosci wzrostu gospodarczego w Il kwartale.
W efekcie, typowe miary momentum na rynku pracy (3- i
6-miesieczne $rednie ruchome) pozostaja w trendach spad-
kowych i ponizej wartosci sugerowanych nieformalnie przez
Fed jako pozadane z punktu widzenia wygaszania akomodac;ji
monetarnej (czyli +200 tys.). W rozbiciu sektorowym widac
przede wszystkim silng kontrybucje budownictwa (+20 tys.)
i przemystu oraz sektora rzadowego na szczeblu lokalnym
i samorzadowym (przeszto +25 tys.). Wobec tego zrédet
rozczarowania nalezy szuka¢ w ustugach: pierwszy od 5 lat
spadek zatrudnienia w ustugach gastronomicznych, dalsze
ciecia w sektorze finansowym (bez watpienia efekt wyzszych
stop i zdtawionego popytu na refinansowanie hipotek).
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——5topa bezrobocia ——Wyskagnik aktywnosci zawodowej

Jedyng jednoznacznie pozytywng informacja jest kolejny spa-
dek stopy bezrobocia, do 7,2%, tym razem wynikajgcy raczej ze
wzrostu zatrudnienia, a nie ze spadku aktywnos$ci zawodowe;j
(ta wzrosta w kategoriach absolutnych i nie zmienita sie w
relacji do liczby ludnosci).

Reakcja rynkéw na publikacje byta zgodna z wielokrotnie
obserwowanym wzorcem: dolar stracit w stosunku do ko-
szyka walut (EURUSD otart sie o 1,38), spadki rentownosci
10-letnich obligacji siegnety 10 punktéw bazowych, gietdy
zareagowaly pozytywnie. Z perspektywy czasu jest jasne,
dlaczego czionkowie FOMC nie zdecydowali sie na cigcie QE
na wrzesniowym posiedzeniu - obraz gospodarki wytaniajacy
sie z kluczowych danych od tego czasu raczej sie pogorszyt, a
nie zaobserwowalismy przeciez jeszcze efektdw zawieszenia
funkcjonowania rzadu federalnego, zaréwno natychmiastowych
(np. zwolnienia dokonane przez podwykonawcow rzadowych,
wstrzymanie wyptat), jak i dtugofalowych (spadek zaufania
konsumentéw i jego wptyw na konsumpcje). Ponadto, kolejny
raport z rynku pracy najprawdopodobniej ucierpi na jakosci i
precyzji z powodu krotszego okresu gromadzenia danych. Z
powyzszych wzgledéw trudno oczekiwaé ciecia QE na posie-
dzeniach w pazdzierniku i grudniu. Co wiecej, biorgc pod uwage
potencjalne wznowienie konfliktu budzetowego w styczniu
przysziego roku i zmiane kierownictwa FOMC, nie mozna mie¢
pewnosci nawet co do marcowego terminu. Tym niemniej, okres
mieszanych danych zakonczy sie zapewne wiosng (pierwotny
szok stép procentowych zostanie zaabsorbowany), a wowczas
wycofywanie kropléwki monetarnej stanie sie duzo bardziej
prawdopodobne.
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EURUSD fundamentalnie

Weczoraj po publikaciji stabszych od oczekiwan danych o zatrud-
nieniu dolar dynamicznie ostabit sie w stosunku do koszyka wa-
lut (w parze z euro trwale przetamano 1,37). Rozczarowujace
dane zapewne ostatecznie odsunety date rozpoczecia procesu
normalizacji polityki Fed (co najmniej) do marca. To samo w
sobie nie jest bardzo zaskakujace w kontekscie negatywnego
wptywu niedawnego impasu politycznego na gospodarke oraz
bardzo gotebich wypowiedzi J. Yellen. Dzi$§ w kalendarzu brak
waznych publikacji po obu stronach Atlantyku. Spodziewamy sie
lekkiej korekty i realizacji zyskéw po tak dynamicznym ruchu.
Konstelacja czynnikéw fundamentalnych zdecydowanie fawory-
zuje euro w rozwazanej parze walutowej, warto jednak odnoto-
wagé, ze gdzies$ po przekroczeniu 1,40 moze znajdowac sie po-
ziom, ktéry EBC zacznie uznawac za niepozadany (pomimo de-
klaraciji, ze kurs walutowy nie jest instrumentem / celem polityki
pienieznej).

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

-2 .|
01/29/13 03/29/13 05/29/13 07/29/13 09/29/13
* 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

Czynniki fundamentalne (dane z amerykanskiego rynku pracy)
po raz kolejny zmienity reguty gry i zainicjowaty dynamiczny
wzrost kursu. Z hukiem padty roczne maksima i maksima in-
traday (1,3704 i 1,3711), a na dziennym wylgdowaliémy powy-
zej linii trendu wzrostowego. W poszukiwaniu oporéw innych
niz 1,38 (wzgledy psychologiczne) udajemy si¢ az na wykres
tygodniowy: FIBO 61,8% (1,3833) i gérne ograniczenie kanatu
wzrostowego (1,3863). Nasza pozycja padta ofiarg wspomnia-
nego ruchu wzrostowego (strata to 44 pipsy), dzi$ neutralnie.
Typowa konsekwencjg tak mocnego ruchu, jak wczorajszy, jest
jednak delikatna korekta / konsolidacja ponizej nowo ustanowio-
nych maksimow, stad przyjmowanie pozycji long nie ma w chwili
obecnej sensu (a do pozycji short wymagaliby$my mocnych sy-

gnatow odwrocenia).
Wsparcie Opor

1,3711 1,3863
1,3648 1,3833
1,3572 1,3800

EUR / USD DZIENN

\_mm | ‘,42551' s 943843
50
: i ; 1 g
Vay 15 Vay 3l ni Jun 28 L Mg 15 Mg 30 Seplo S et 15

st
pik)

EURUSD Curncy (EJR-USD X-RATE) AT_EJRUSDD Czily 090CT2006-080CT2013 Copyight 2013 Blooherg Finance LP. 23-0ct-201% 03:06:03

ik

HER -1

lﬁ ‘;ﬁ/ ; EUR / USD Week! 51
D /
/

L3200

Misteice 13775 Tapon
Lt i

e 13 L3 wterge 1396 L lowon 09/05.. 13:65 M rev Close - 12576 " U6E(2) 13811 I Goll (30} o.. 13672 ' LBR) 13533
6(55) . 13813 M SHAG ¢

SUNE (14)0.. 1374 T 503

1200

8113 Wase0r

97,551

0
0 0304 07060 0 U BB WV B ARDB

306900 EDB BYBYADNERTN
E Oct 2013

S2p 2013

n S Dz Var in -] Lec Var Jun
piin} | pili] | n

ELRLSD Corney (EUR-USD X-RATE) AT_EURUSD_4H 90 Davs 243 Iinutes Copyright? 2013 Blookery Finance LP. 23-0ct-2013 08:05:37 2102013 07:36:16

Strona 4z 6

ZURIUSD Cumzy (ELR-J5D X-RATE) AT_EURUSD_LY ekl 26AUG2CC7-24AU62012 Copyrights 2013 Bleomberg Finance L.




SRE? BRE BANK SA

-

&~
—

EURPLN fundamentalnie

Robaczkowe ruchy z poczatku dnia, inicjowane przez czynniki
krajowe (ostabienie po gorszych tylko z pozoru danych nt. sprze-
dazy detalicznej i po nie najlepszej aukcji SPW) zostaty znie-
sione i przyttoczone przez czynniki globalne. Ztoty umocnit sie
w odpowiedzi na rozczarowujgce dane z amerykanskiego rynku
pracy. Kursem podczas dzisiejszej sesji rzadzi¢ bedzie technika
(pusty kalendarz publikacji makro w Polsce i zagranicg), mozna
spodziewa¢ sie lekkiego odreagowania wczorajszych spadkéw.
Przesuniecie oczekiwan co do dtugosci okresu obowigzywania
luznej polityki Fed stanowi bodziec do akumulacji pozyciji carry
trade na polskich aktywach, zwigkszajgc popyt na ztotego. Pro-
ces ten powinien byé kontynuowany do momentu, gdy pojawia
sie sygnaly zwiastujgce normalizacje polityki pienieznej za Oce-
anem. Ztoty ma wigc potencjat do dalszego umacniania sieg.

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 obrazujq 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

Gdyby nie czynniki fundamentalne, na dziennym mieliby$my ko-
lejny nagrobek lub $wiece o niewielkim korpusie i diugich wa-
sach. Tak sie jednak nie statlo i mamy wytamanie z kanatu
wzrostowego na 4h oraz przetamanie BolMa tamze. Padty wiec
wsparcia strzegace leniwego trendu wzrostowego. Sygnatéw od-
wrocenia brak. Do S/L zabrakto wczoraj 15 pipséw, a pozycja
pozostaje stratna, dostrzegamy jednak wcigz potencjat do ko-
rekty wzrostowej na EURPLN, stad nie jeste$my jeszcze gotowi
do jej zamkniecia.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.75 2.78 ON 2.2 2.7 EUR/PLN 4.1786
2Y 2.9625 3.01 M 24 2.6 USD/PLN 3.0564
3Y 3.18 3.21 3M 2.4 2.6 CHF/PLN 3.3827
4Y 3.38 3.41
5Y 353 356 FRA__BID _ASK
6Y 3.65 3.68 1x2 257 262 EUR/USD 1.3781
7Y 3.76 3.79 1x4 267 272 EUR/JPY 135.20
8Y 3.85 3.88 3x6 268 2.73 EUR/PLN 4.1625
QY 3.9 3.94 6x9 271 276 USD/PLN 3.0202
10Y 3.94 3.98 9x12 279 2.85 CHF/PLN 3.3800
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
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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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