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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
BRE konsensus

Poprzednio  Odczyt

21.10.2013 PONIEDZIALEK
11:00 POL Notyfikacja fiskalna

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

-14.5
3:45 CHN PMI w przemysle wstepny (pkt.) paz 50.1 51.2 50.9
9:00 FRA PMI w przemysle wstepny (pkt.) paz 50.2 49.8 49.4
9:00 FRA PMI w ustugach wstepny (pkt.) paz 51.2 51.0 50.2
9:30 GER PMI w przemysle wstepny (pkt.) paz 51.4 51.1 GilS
9:30 GER PMI w ustugach wstepny (pkt.) paz 53.7 53.7 52.3
10:00 EUR PMI w przemysle wstepny (pkt.) paz 51.4 51.1 51.3
10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt.) paz 52.3 52.2 50.9
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 18.10 340 358 350
1:30 JPN CPlt/r (%) wrz 0.9 0.9 1.1
10:00 GER Wskaznik IFO (pkt.) paz 108.0 107.7
10:30 GBR PKB wstegpny r/r (%) 3Q 0.8 0.7
14:30 USA Zamoéwienia 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.)

Dzi$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Dzien pod znakiem danych zza Oceanu i niemieckich indekséw Ifo. Amerykanskie publi-
kacje sa godne uwagi ze wzgledu na potencjalne efekty budzetowego konfliktu z | potowy pazdziernika. Z kolei dane
na temat koniunktury w Niemczech powinny potwierdzi¢ wniosek ptyngcy z wczorajszych danych PMI (stabilizacja
wzrostu na niskim poziomie). Warto réwniez odnotowac pierwszy odczyt brytyjskiego PKB - jest to w gronie najwiek-
szych gospodarek $wiata zaledwie druga publikacja PKB, po Chinach (dane ze strefu euro zostang opublikowane
dopiero w potowie listopada, za$ amerykanskie przesunieto na 7.11).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Glapinski: Pozostawienie stop bez zmian do potowy przysztego roku graniczy z pewnoscia, a z duzym prawdopo-
dobienstwem pozostang one bez zmian do konca 2014 roku.

e GUS: W pazdzierniku nastroje konsumenckie poprawity sie czwarty raz z kolei.

e GER: Indeks PMI, okre$lajacy koniunkture w sektorze przemystowym Niemiec wyniést w pazdzierniku 2013 roku
51,5 pkt. wobec 51,1 pkt. na koniec poprzedniego miesigca - podano wstepne wyliczenia.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.779 0.007

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.520 -0.016

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.184 -0.021

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Strefa euro: anemiczny wzrost w IV kwar-
tale?

Pazdziernik potwierdzit cze$¢ obaw co do europejskiej go-
spodarki, przynoszac jedynie minimalng poprawe indekséw
PMI dla przemystu i znaczacy spadek oceny koniunktury w
sektorach ustugowych. PMI w przemysle dla strefy euro wzrést
wprawdzie z 51,1 do 51,3, ale najwieksza w tym zastuga
niemieckiego sektora przemystowego (wzrost z 51,1 do 51,5),
indeks dla francuskiego przemystu spadt bowiem z 49,8 do
49,4 (27 miesigc bez przekroczenia bariery 50 punktéw), a
w pozostalych panstwach eurolandu réwniez zanotowano
pogorszenie sytuacji. Negatywnie zaskoczyty ustugi, w duzej
mierze niwelujac zaskakujace wzrosty z poprzedniego miesigca
(Niemcy - spadek z 53,7 do 52,3; Francja - spadek z 51 do
50,2; strefa euro - spadek z 52,2 do 50,9).

PMI w przemysle
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—Niemiecki PRI w przemysle —sStrefa eurc: PMI w przemyile

—Whoski PMI w przemysle FrancuskiPII w przemysle

Szczegdly wszystkich wczorajszych publikacji wskazujg na
minimalny wzrost, graniczacy ze stagnacja, ale nie stanowig
podstawy do ogtoszenia, ze pozytywne trendy z ostatnich
miesiecy ulegty odwréceniu. Po pierwsze, w komentarzach
poprawe sytuacji gospodarczej strefy euro okresla sie jako
Oparta na szerokich podstawach", co oznacza, ze - podobnie,
jak w poprzednich miesigcach (pamietajmy, to konwergencja
peryferii do centrum strefy umozliwita zakonczenie reces;ji)
- wzrost dotyczy wiekszosci krajéow bloku. Po drugie, tempo
wzrostu zaméwien w przemys$le pozostato na niezmienionych
wzgledem poprzedniego miesigca poziomach (przy pewnej
stabosci zaméwien eksportowych, zwtaszcza w Niemczech i
Franciji), a anegdotyczne dowody wskazujg na duzg role ogdinej
niepewnosci w ttumieniu popytu ze strony klientow. Z drugiej
strony, brak przyspieszenia aktywnos$ci przyniést dalsze ciecia
zatrudnienia - za wyjatkiem Francji, gdzie bilans zatrudnienia
w ustugach i przemysle byt po raz pierwszy od wielu miesigcy
dodatni, w wigkszosci panstw strefy przedsiebiorstwa czesciej
niz w poprzednim miesigcu dokonywaty zmniejszenia liczby
pracujacych. Nawiasem méwigc, potwierdza to, ze ostatnia
negatywna niespodzianka w danych z niemieckiego rynku
pracy nie byta przypadkiem.
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—— Niemiacki PMI w ustugach ——Strefa euro: PMI w ustugach
FrancuskiPIIw ustugach

—— \Wioski PRI w ustugach

Brak wyraznej poprawy (i. monotonicznej i stromej trajektorii
wzrostu) w europejskiej gospodarce stanowi oczywiscie nie-
przyjemne zaskoczenie dla tych analitykbw i obserwatorow
rynku, ktérzy spodziewali sie mocniejszego i trwalszego ozy-
wienia w eurolandzie. Oznacza réwniez powrét do bazowego
scenariusza EBC (powolne, nierbwne i kruche ozywienie)
i zapewne w minimalnym stopniu zwigksza wiarygodnos¢
gotebich zapewnien przedstawicieli Banku. Z perspektywy
polskiej sugeruje, ze skala zewnetrznego impulsu popytowego,
na jaki moze liczy¢ gospodarka, nie jest nieograniczona, a
ozywienie gospodarcze w Polsce nie moze opieraé sie jedynie
na eksporcie. Dlatego tez odbudowa popytu konsumpcyjnego,
a w perspektywie kolejnych kwartatow réwniez inwestycyjnego
(zwtaszcza ze strony inwestycji publicznych), stanowi kluczowy
stabilizator w sytuacji, gdy strefa euro rosnie w robaczkowym
tempie.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD w gore, ale nie bez przygdd. Ustanowiwszy w godzi-
nach porannych nowe lokalne maksima (ok. 1,3830), kurs gwat-
townie spadt w reakcji na nieco gorsze od oczekiwan dane PMI.
Ich szczegéty nie sg jednoznacznie negatywne, za$ same od-
czyty nie przynoszg ztamania pozytywnych trendéw (czytaj wie-
cej w sekcji analizy), stad tez reakcja na dane dos¢ szybko zo-
stata zniwelowana. Pozostata cze$¢ dnia uptyneta pod znakiem
delikatnego trendu wzrostowego. Jak wskazywali§my wielokrot-
nie, czynniki fundamentalne zdecydowanie faworyzujg euro i do
silnej korekty na korzy$¢ dolara potrzebna bytaby albo seria do-
statecznie duzych niespodzianek ze sfery realnej, albo suge-
stia, ze strefa nie jest tak stabilna finansowo lub politycznie,
jak sie powszechnie uwaza. Dzisiejsze dane ze Stanéw Zjed-
noczonych (koniunktura konsumencka i zaméwienia na dobra
trwate), z duzym potencjatem do odzwierciedlenia niepewnosci
/ spadku nastrojow w amerykanskiej gospodarce powinny wes-
prze¢ wspodlng europejska walute.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

2.5+
2 ,
1.5 -
1 .
0.5 -
0 -
-0.5 1
-1
-1.5 -
-2
01/30/13 03/30/13 05/30/13 07/30/13 09/30/13

* 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

EURUSD zakonhzyt dzieh powyzej linii oporu wykreslonej w
oparci o wierzchotki z 19 wrzeénia i 3 pazdziernika. Kurs szoruje
0 gorna wstege Bollingera btagajac o odreagowanie niedawnych
wzrostow. Biorac pod uwage dynamike niedawnego ostabienia
dolara powinnismy oczekiwa¢ pewnej korekty, przynajmniej do
23,6% zniesienia (1,3660), ktérego przebicie otworzy droge do
testowania dalszych zniesien (1,3554 i 1,3469). Jednak na razie
momentum wzrostowe pozostaje silne wypychajac kurs na nowe
maksima. Najblizszym oporem sg widoczne na wykresie tygo-
dniowym gorne ograniczenie kanatu trendu wzrostowego oraz
61,8% zniesienie fibo (1,3833).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Woczoraj ztoty w ciggu catej sesji poruszat sie w trendzie bocz-
nym przy niewielkiej zmiennoéci. Lekkie ostabienie nastgpito
przed potudniem, po odczytach PMI sugerujacych, ze nie nalezy
oczekiwaé dynamicznego odrodzenia gospodarczego w strefie
euro. Jednak podczas sesji amerykanskiej zostato catkowicie
zniesione i ostatecznie dzien zakonczyliSmy na poziomie otwar-
cia. Z powodu braku istotnych danych makro, sesja zapowiada
sie spokojnie. Kurs powinien pozosta¢ w przedziale wahan mie-
dzy 4,17 a 4,19, ze wskazaniem na jego gorne ograniczenie.

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

Korekta wzostowa zostata powstrzymana na poziomie 38,2%
zniesienia (4,1910). Na wykresie 4H kurs znajduje sie powyzej
MAS55 oraz MA30 co pozwala sadzi¢, ze atak na wspomniany
opdr zostanie powtdrzony, a korekta nie zostata jeszcze zane-
gowana. Dotki z 17 i 22 pazdziernika uksztattowaty podwdjne
dno. Swieca zamykajaca sie powyzej 4,1910 potwierdzi wybicie
z tej formacji, dajac poczatek ruchowi o zasiegu okolo 150 pip-
s6w. Na razie brak jednoznacznych sygnatéw wybicia, w ktéras
ze stron — kurs pozostaje w trendzie bocznym.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK g NBP

1Y 273 2.76 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.1812
2Y 294 299 1M 2.3 2.5 USD/PLN 3.0323
3Y 3.18 3.21 3M 2.4 2.6 CHF/PLN 3.4016

4Y 3.38 3.41

5Y 353 356 FRA BID ASK

6Y 3.65 3.68 1x2 259 268 EUR/USD 1.3800
7Y 3.76  3.79 1x4 264 270 EUR/JPY 134.22
8Y 3.85 3.88 3x6 266 2.71 EUR/PLN 4.1798
QY 3.9 3.94 6x9 269 275 USD/PLN 3.0278
10Y 3.94 3.98 9x12 2.76 2.82 CHF/PLN 3.3949
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2.9 01 3407 4.80 - 1.00
F0.09 - 0.90
2.85 0.08 3.20 - 4.30 0.80
2.8 007 300 - 0.70
| A 3.80 0.60
2.7 J\,—v_/—ﬂ/\_\_/_\ 0.05 280 - 0.50
2.65 ' g.g: 260 530 M\_ g::‘;
26 | 2.80 - - 020
2.55 g:gi 240 0.10
- ‘ ‘ 0 2.0 L T
2lp Ssie  19sie 2wz 16wz 30wz 14 pas A 4 e 9§ & & & o4 & o g
2.00 -
spread 1Y vs 3M ~ —Wibor 1Y ~ — Wibor 3M WIBOR 3M 1x4 3%6 6x9 9x12 spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
125 108.0
4.5 25
1 x 18 107.5 107.21
3.5 * 15 4151
L 10 ¥
2; ] « ¢ — 107.0 106.79
0 . ..
2 I I oo 106.5 36, 27
1.5 _1p 100 106.0
19 15 g5
0.5 20 105.5 -
0 T T T T T T 25 %07
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 85 . . . 105.0
m Asset Swap (bps) —IRS 4 Benchmark cze 12 sie12 pazi2 grul12 lut13 kwil3 cze 13 sie 13 paz 13 DEC3 JAN4 FEB4

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.




