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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
BRE konsensus
14:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) wrz 0.4 0.4 0.6
14:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) wrz 78.0 779 (r) 78.3
13:30 USA PPI r/r (%) wrz 0.6 1.4
13:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) wrz 0.1 0.2
14:00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) paz 3.40 3.60
14:00 USA Indeks CaseShiller r/r (%) sie 124 12.4
15:00 USA Wskaznik koniunktury konsumenckiej paz 75.9 79.7
CB (pkt)

0:50 JPN Produkcja przemystowa m/m (%) wrz 1.8 -0.9
9:00 SPA PKB wstepny kw/kw (%) Q3 0.1 -0.1
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) paz 6.9 6.9
11:00 EUR Wskaznik ESI (pkt) paz 97.5 96.9
13:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) paz 150 166
13:30 USA CPlt/r (%) wrz 1.2 1.5
14:00 GER CPI r/r wstepny (%) paz 1.4 1.4
19:00 USA Decyzja FOMC (mld USD / miesiac) paz 85 85

JPN Decyzja BoJ (%) paz 0.10 0.10
11:00 EUR CPI r/r (%) paz 11 141
13:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 26.10 350
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne (%) paz 1.1 1.1 1.0
14:45 USA Chicago PMI (pkt) paz 55.0 55.7
1:00 CHN PMI w przemysle oficjalny (pkt) paz 51.1 51.1
15:00 USA ISM w przemysle (pkt) paz 55.0 56.2

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Dzi$ w amerykanskim kalendarzu mieszanka regularnych pulblikacji (wsk. koniunktury
konsumenckiej CB) i danych opdznionych przez zawieszenie funkcjonowania rzadu federalnego. O spadajacych
nastrojach konsumenckich w pazdzierniku $wiadczg zaréno dane o wigkszej czestotliwosci, jak i publikowany wcze-
$niej wskaznik U. Michigan, stad dalszy spadek tego wskaznika nie bedzie zadnym zaskoczeniem. Za najistot-
niejsze nalezy uzna¢ dane na temat sprzedazy detalicznej we wrze$niu - relatywnie niewielki wzrost, jakiego sie
powszechnie oczekuje, jest konsekwencjg spadku cen paliw, a w odniesieniu do kategorii bazowych dominuje by-
cze nastawienie prognozujacych. Tym niemniej, konsekwencje wytaczenia rzadu federalnego (zaréwno w postaci
spadku zaufania konsumentéw w przededniu, jak w postaci gorszej jakosci danych) sa trudne do przewidzenia i
moga przynies¢ kolejna negatywng niespodzianke.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e NBP: W 2012 naptyneto do Polski 4,7 mid euro inwestycji bezposrednich, o 68 proc. mniej rdr.

o Kotecki, MF: Wedtug metodologii ESA2010 zmiany w OFE moga mie¢ mniejszy wptyw na deficyt niz wedtug
ESA95, ale najwazniejszy jest wptyw na diug, ktéry spadnie o ponad 9 pkt. proc. oraz znaczaco i na state spadna
koszty jego obstugi, niezaleznie od metodologii.

e USA: Produkcja przemystowa we wrze$niu 2013 r. wzrosta o 0,6 proc. mdm, w sierpniu wskaznik wzrést o 0,4
proc (wiecej w sekcji analizy).

Decyzja RPP (6.11.2013) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej 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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USA: produkcja przemystowa raczej* staba

*raczej, gdyz mamy wrazenie, ze szczeg6ty nie sg do konca
spéjne z odczytem headline

Produkcja przemystowa w USA wzrosta o 0,6% (konsensus ryn-
kowy +0,4%). Wielkos¢ rewizji netto poprzednich publikacji jest
neutralna. Dobry odczyt headline maskuje gorsza kompozycje
wzrostu. Przetwérstwo przemystowe wzrosto jedynie o 0,1%
(oczekiwania opiewaty na +0,4%; dodatkowo poprzedni odczyt
zrewidowano w doét), gérnictwo o 0,2%, za$ dystrybucja mediéw
0 4,4% (i jest to glbwna przyczyna wzrostu catej produkcji w
ogdle).

Nieco lepiej wyglada kompozycja produkcji, cho¢ w tym miejscu
jest to bardzo podejrzane. Przy wzroscie przetwérstwa o 0,1%
najwolniej rosngca kategorig towarowg sg materiaty (+0,3%);
wszystkie pozostate kategorie rosng w tempie od 0,6% (budow-
nictwo) do 1,2% (dobra kapitatowe). Odnosimy wrazenie, ze
odczyt catego agregatu nie jest spojny z poszczegdlnymi kate-
goriami débr (na wigkszym poziomie szczegoétowosci spdjnosé
wyglada nieco lepiej - przynajmniej kombinacja skala spadkéow
i wzrostéw, po odpowiednim przewazeniu, ma algebraiczng
szanse ztozy¢ si¢ na +0,1% w przetwérstwie. Albo szczegoty
sa duzo gorsze, albo headline powinien by¢ duzo lepszy...
Publikacji w takim ksztatcie nie sposéb jednoznacznie ocenic,
cho¢ w takim przypadku naszym zdaniem lepiej bytoby raczej
zwroci¢ sie w kierunku headline, tym bardziej ze we wrzes$niu
doszio do korekty w doét wskaznika ISM. Przyjmujemy wigc
interpretacje o stabos$ci produkcji przemystowe;.

Stabo$¢ publikacji wpisuje sie w ciag gorszych lub niejed-
noznacznych danych, ktére zostaly juz opublikowane. Nie
zmieniamy naszego stanowiska, ze przesuwa to perspektywe
zwigkszenia restrykcyjnosci polityki pienieznej na okolice /11
kwartatu 2014. Niewykluczone, ze uczestnicy rynku zaczng w
najblizszym czasie patrze¢ na publikowane z opéZnieniem dane
nie tylko pod katem mierzenia aktywnos$ci gospodarczej, lecz
rowniez w kontekscie ich spdjnosci i jakosci.
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EURUSD fundamentalnie EURUSD technicznie

Kolejny dzien wzrostowej korekty dolara, ktéra tym razem (w Nasza pozycja pozostaje w pienigdzu. Po odbiciu sie od gérnego
konhcu, chciatoby sie powiedzie¢) dotkneta réwniez pary EU- ograniczenia wstegi Bollingera nakres$lonej na wykresie dzien-
RUSD. Weczorajsza seria danych ze Stanéw Zjednoczonych nym kurs przebit MA30 widoczng na wykresie 4h. Zwiastuje to
(stabe dane o produkcji przemystowej, fatalne na temat podpisa- cigg dalszy umocnienia dolara, utrzymujemy wiec naszg pozy-
nych umoéw na sprzedaz doméw) przeszia raczej bez echa, stad cje. Najblizszym wsparciem jest linia wyznaczana przez maksi-
w obecnej aprecjacji dolara mozna upatrywac raczej technicz- mum z 1. lutego (1,3713). Kolejnymi przystankami w drodze na
nej gry i pozycjonowania przed pazdziernikowa decyzjg FOMC - putudnie bedg zniesienia fibo (najblizse 23,6% na 1,3661).

wprawdzie nikt nie oczekuje cigcia QE juz teraz (konsensus po-

dejrzanie szybko przesunat sie w kierunku "marca plus”), ale ton Wsparcie Opor

komunikatu i sposéb odniesienia sie do ostatnich danych bedg 1,3742 1,4000
wazne. 1,3700 1,3863
1,3550 1,3833

Wycena EURUSD wzg.
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($rednia i odchyleniem

standardowym) kursem EURUSD a przeskalowana réznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabilny wokét poziomu 4,18, a minimalne wahniecia w
ciggu dnia, ktére trudno skorelowac z ostabieniem EUR, jedynie
czesciowo pokrywaly sie z zachowaniem walut innych panstw
regionu. Czynniki krajowe raczej bez znaczenia (wydaje sie, ze
tre$¢ gotebich komentarzy cztonkéw RPP zostata juz dawno
temu zdyskontowana). Na fali lepszego sentymentu wobec
panstw EM -tu pomaga seria przecietnych, a miejscami wrecz
rozczarowujacych danych ze Standéw Zjednoczonych (konsen-
sus rynkowy w odniesieniu do wycofywania QE wyraznie prze-
sunat sie w kierunku "marca plus”) - korzystajg polskie aktywa:
rentownosci 10-letnich obligacji siegnety 4,10%, dzien na wyraz-
nym plusie zakonczyta réwniez warszawska gietda. Dzi§ polska
waluta réwniez bedzie poruszaé sie na fali globalnego senty-
mentu.

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

Na wykresie 4h kurs podtrzymywany jest przez $rednie kroczace
(MA30 oraz MA55). Na razie korekta wzrostowa nie zostata za-
negowana, jednak ruch stracit impet. Skutecznym oporem oka-
zato sie 38,2% zniesienie fibo (4,1910), po odbicu od ktérego
EURPLN uformowat klin. Wybicie goérg zwiastowa¢ bedzie ko-
lejny atak na poziom 4,1910. Natomiast przebicie dolnego ogra-
niczenia klina, wraz z pokonaniem widocznych na wykresie 4h
$rednich bedzie sygnatem konca korekty i powrotem do spad-
kéw, z pierwszym przystankiem na poziomie 4,1606. Z zajeciem
pozycji wstrzymujemy sie czekajac na wyrazne sygnaty zakon-
czenia trendu bocznego.

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.




