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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 0.3
13:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) wrz 0.1 0.2 -0.1
14:00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) paz 3.40 3.60 3.40
14:00 USA Indeks CaseShiller r/r (%) sie 12.5 12.3 (1) 12.8
15:00 USA Wskaznik koniunktury konsumenckiej paz 75.0 80.2 (r) 71.2
CB (pkt)
0:50 JPN Produkcja przemystowa m/m (%) wrz 1.8 -0.9 1.5
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$, wraz z publikacjg danych ADP (konsensus wskazuje na dalszy spadek) rozpoczyna
sie comiesigczna gra o dane NFP (wyjatkowo publikacja 8.11). Najwazniejszym wydarzeniem dnia bedzie jednak
decyzja FOMC (wiecej w sekcji analizy). W kalendarzu europejskim, obok danych z niemieckiego rynku pracy
(odczyty PMI stwarzajg pewne ryzyko w gére w stosunku do biezacego konsensusu), nalezy odnotowac przede
wszystkim pierwsze odczyty inflacji (stabilizacja na niskim poziomie) i wstepny odczyt hiszpanskiego PKB, ktéry
najprawdopodobniej zaswiadczy o konfcu recesji w tym kraju (oczekiwany jest minimalny wzrost na poziomie +0,1
kw/kw).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Kozihski, NBP: Wzrost PKB w 2014 roku moze byé wyzszy niz 2,5 proc.

o Kosiniak-Kamysz: Projekt ustawy dotyczgcy zmian w systemie emerytalnym jest zgodny z Konstytucja i nie ma
zadnych znamion wywtaszczenia.

e USA: Sprzedaz detaliczna we wrzesniu spadta o 0,1 proc. miesigc do miesigca, podczas gdy poprzednio wzrosta
0 0,2 proc. (wiecej w sekciji analizy).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.717 -0.024

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.509 -0.020

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.109 -0.034

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Oczekujemy gotebiego FOMC

0 19.00 czasu polskiego FOMC ogtosi decyzje ws. stdp procen-
towych oraz opublikuje swéj komunikat. Nie spodziewamy sie
zmiany parametréw polityki pienieznej. W komunikacie pojawi¢
sie moga wskazania co do ostabienia aktywnosci gospodarczej
w ostatnim okresie, negatywnych skutkéw pata fiskalnego (oba
czynniki moga by¢ ujete explicite — bardzo gotebi scenariusz,
lub zamkniete w formie ogéinej niepewnosci — scenariusz mniej
gotebi, raczej oczekiwany przez rynki) oraz utrzymywania ciggle
niskiej inflacji (ostatnio w komunikacie opuszczono charaktery-
zacje niskiej inflacji jako "przej$ciowej”). Wydzwiek posiedzenia
moze by¢ tagodny, jednak nalezy pamietaé, ze na taki wtasnie
scenariusz od kilku tygodni nastawiajag si¢ inwestorzy (obecnie
rynek wycenia pierwsze podwyzki stép w USA nawet pdzniej niz
sugeruje to $ciezka prognoz stép przygotowana przez FOMC).
W zwigzku z tym, ze posiedzeniu nie towarzyszy konferencja
szefa Fed, stanowi ono réwniez stosunkowo mato prawdopo-
dobng okazje do doprecyzowania momentu ograniczenia QE.

Komentarz KNF do reformy OFE

KNF zabrat gtos w sprawie reformy OFE i punktuje ryzyka z nig
zwigzane. Poza juz obecnymi w $wiadomosci inwestorow ryzy-
kami zmiany struktury rynku obligacji, by¢ moze zbyt agresyw-
nym profilem nowych funduszy OFE nowymi aspektami poru-
szonymi w dokumencie KNF sg:

e Podwazenie zaufania cztonkdéw do systemu i pozbawienie
mozliwo$ci bilansowania ryzyka i stopy zwrotu.

e Ryzyko zbyt niskich optat, gdyby OFE mialy pozosta¢ fun-
duszami aktywnie inwestujgcymi.

e Watpliwosci zwigzane z mechanizmem “"dobrowolnosci”
silnie promujgcym odprowadzanie sktadki z Il filara do
ZUS.

KNF uwaza tez, ze trudno znalez¢ uzasadnienie dla otwierania
“"okien transferowych” miedzy ZUS a OFE na krétko w dtugich
interwatach (co 4 lata), a propozycja "suwaka” nie uwzglednia
rekomendacji OECD i MFW w zakresie modelu wyptat z
systeméw kapitatowych.

Jak dotad, w krytyke reformy OFE (poza ekonomistami / eks-
pertami) zaangazowato si¢ coraz wiecej instytucji panstwowych
(KNF, NBP, Prokuratoria Generalna). W dalszym ciggu podtrzy-
mujemy nasz scenariusz bazowy, w ktérym reforma OFE jest
przeprowadzona w formie zblizonej do zaproponowanej w pro-
jekcie stosownej ustawy, a czynniki globalne (perspektywy poli-
tyki pienigznej w Stanach Zjednoczonych) stanowig gtéwna de-
terminante zachowania polskiego rynku diugu. Tym niemniej,
nalezy odnotowac istnienie ryzyka odstapienia od reformy (i be-
dziemy je monitorowac), ktére to nie miatoby (wbrew niektérym
gtosom) efektow w postaci odwrécenia poczatkowej, emocjonal-
nej i negatywnej reakcji na ogtoszenie planéw reformy (spadek
cen obligacji). Taki scenariusz — z uwagi na brak “planu B” po
stronie rzadowej — mégtby oznacza¢ gwattowny wzrost ryzyka
politycznego (w tym: przyspieszonych wyboréw), a w konse-
kwencji zatem negatywne reperkusje rynkowe.
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USA: Sprzedaz detaliczna tak przecietna, jak
zawsze

Odczyt sprzedazy detalicznej okazat sie byé zasadniczo zgodny
z konsensusem. Catkowita sprzedaz detaliczna spadta o 0,1%
po odsezonowaniu (przy konsensusie +0,1%). Najwieksze
spadki obserwowano w kategorii pojazdéw i czesci (-2,2%) oraz
w pozostatych sklepach detalicznych (-1,2%). W$réd wzrostow
prym wiedzie sprzedaz zywnosci (+0,9%), sprzedaz w restaura-
cjach (+0,9%) oraz sprzedaz sprzetu elektronicznego (+0,7%).
Do spadku przyczynity sie wiec przede wszystkim stabe wyniki
motoryzacji, po wytgczeniu ktérej indeks wzrédst o 0,4%, zgodnie
z konsensusem rynkowym.
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BSprzedaz detaliczna ogdtem B'"Bazowa" sprzedaz detalicana

Konsumpcja prywatna w USA pozostaje relatywnie staba. Trzy-
miesieczna Srednia zmiana sprzedazy (i dotyczy to zaréwno he-
adline, jak i kategorii bazowych) odnotowata wprawdzie wzrost
trzeci kolejny miesigc z rzedu (patrz wykres), jednak wciaz sg to
poziomy $wiadczace o niedostatecznym poziomie popytu kon-
sumenckiego w amerykanskiej gospodarce. Mamy wiec kolejne
objawy zakletego kregu, w ktérym przedsigbiorcy nie zwigkszajg
inwestycji oraz zatrudnienia, poniewaz na rynku brak jest wy-
starczajgcego popytu (o czym od wielu kwartatéw $wiadczy cho-
ciazby podawanie przez MSP niskiej sprzedazy jako gtéwnej ba-
riery w rozwoju przedsigbiorstwa), ktérego stabos¢ wynika z ko-
lei z marazmu na rynku pracy oraz niskich inwestycji. Aby sprze-
daz detaliczna zaczeta ponownie ozywa¢, konieczne jest roz-
wianie niepewnosci zwigzanej z polityka fiskalng, poprawa opty-
mizmu konsumentow oraz wzrosty ptac towarzyszace wzrostom
zatrudnienia. Na razie jednak nie obserwujemy tych czynnikdw.
Ozywienie za Oceanem pozostaje wiec przyttumione.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD stabszy po wczorajszej sesji. Goragco zrobito sie w
okolicach 15:30, kiedy Nowotny z ECB zakomunikowat, ze ob-
nizki stop procentowych mozna wykluczyé, a bank nie ma zad-
nego instrumentu zapobiegajgcego aprecjacji EUR. Wéwczas
kurs wykonat ruch w goére z 1,3754 do 1,3813. Jak to jednak
bywa w takich przypadkach (to przeciez tylko jeden z cztonkéw
Rady Gubernatoréw), aprecjacja sie nie utrzymata i EURUSD
finiszowat na poziomie 1,3740. Dane amerykariskie (sprzedaz,
ceny producentéw) pozwolity tylko na nieznaczne wsparcie dla
dolara, raczej nie ze wzgledu na pozytywne niespodzianki, lecz
na fakt, ze po prostu byty zgodne z oczekiwaniami (ostatnio na-
wet 0 to byto trudno...). Dzi§ wszystkie oczy zwrécone na Fed.
Spodziewamy sie bardziej gotebiej oceny gospodarki oraz pod-
kreslenia niepewnosci, zaréwno gospodarczej jak i fiskalnej. To
nie jest otoczenie sprzyjajace dla USD, lecz trzeba pamietac, ze
wspomniane korekty komunikatu sg do$¢ oczywiste, a pozycjo-
nowanie - biorgc pod uwage poziomy kursu - przesuneto sie w
kierunku netto short USD.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

-2 .|
02/05/13 04/05/13 06/05/13 08/05/13 10/05/13
* 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)
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EURUSD technicznie

EURUSD kontynuowat korekte spadkowg - w dniu wczorajszym
kurs dotart do i ztamat MA55 na 4H, zblizajgc si¢ do maksi-
moéw lutego (1,3713). Istnieje pewien potencjat do dalszego ru-
chu w dot, co najmniej w okolice wspomnianego 1,3700/13, a
w bardziej sprzyjajacych okolicznosciach nawet do 1,3630 (linia
trendu wzrostowego). Pozycje short zamykamy z zyskiem w wy-
sokosci 60 pipséw - nie warto byé wystawionym na zmienno$é
generowang dzi$ przez czynniki fundamentalne (komunikat po

posiedzeniu FOMC).
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN nieznacznie sie wczoraj ostabit. Na razie brakuje sy-
gnatu do wygenerowania wigkszego ruchu w dét lub w gore.
Otoczenie globalne sprzyja utrzymywaniu pozycji carry w wa-
lutach emerging markets (dzi§ posiedzenie Fed, ktére nie po-
winno zmienia¢ status quo). ,Zabawe” te zepsu¢ moze ewen-
tualna niekonstytucyjno$¢ zmian w OFE oraz przetasowania w
partii rzadzacej - wydaje nam sig, ze rynek obecnie nie docenia
ryzyk z tym zwigzanych. Zwracamy uwage, ze obecnie ztoty jest
ulubiefAcem inwestoréw, co moze ujawniaé pewne szczegéty do-
tyczace pozycjonowania (rynek moze by¢ bardzo long PLN). W
Srednim terminie wcigz uwazamy, ze cykliczno$¢ wezmie goére
i polska waluta bedzie sie umacnia¢, niemniej ryzyko nagtego
(lecz nietrwatego) ruchu w gére wzrosto z przyczyn krajowych.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.1 -

-0.2 -

-0.3 -

-0.4 -

-0.5 -

-0.6 -

06/13/13 07/13/13 08/13/13 09/13/13 10/13/13

* 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

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 po
raz kolejny (trzeci, jezeli liczy¢é na bazie wykresu 4H) okazato
sie 38,2% zniesienie fibo (4,1910). W efekcie, kurs pozostaje
od tygodnia w ekstremalnie ciasnym range (4,1750 - 4,1950).
Dzi§ neutralnie - z zajeciem pozycji wstrzymujemy sie czeka-
jac na wyrazne sygnaly zakonczenia trendu bocznego, a do-
datkowo powstrzymujg nas czynniki fundamentalne (posiedze-
nie FOMC).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 2.72 2.75 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1893
2Y 29675 3.02 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0436
3Y 3.15 3.18 3M 25 2.8 CHF/PLN 3.3901

4Y 3.34 3.37

5Y 348 351 FRA BID ASK

6Y 3.6 3.63 1x2 258 2.63 EUR/USD 1.3744
7Y 3.7 3.73 1x4 264 270 EUR/JPY 134.97
8Y 3.78 3.81 3x6 267 272 EUR/PLN 4.1861
QY 3.83 3.86 6x9 269 275 USD/PLN 3.0450
10Y 3.87 3.90 9x12 2.78 2.84 CHF/PLN 3.3873
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2.9 -0l 300~ 4.80 - - 1.00
.85 0.09 295 0.90
2.8 0.08 290 4.30 - - 0.80
F 0.07 0.70
2.75 _/_,—/_N\_’—\/\— 0.06 2851 3.80 - 0.60
2.7 \/—\/—/_\/\—\—/_\_ oos 2%  0-50
| o, 2.75 - 3.30 0.40
2851 b z,g: 2.70 - W\V\—’\M 0.30
261 0.02 265 280 g'ig
== 001 2.60 - 2.30 0.00
25 ‘ ‘ O 55 S T R S T S S-S -4
26lip 9sie 23sie 6wz 20wrz 4paz 18 paz s 0~ %2 8 & v o083 g o~ o g9
2.50 - .
spread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y ~ — Wibor 3M WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
125 1100
4.5 25
44 20 120 109.5
35 115 115 108.98
34 / 10 109.0
251 @ 5 1o 108.51
2 o 105 108.5
15 I I I l 5 100 1080 \107.91
1 -10 ' \‘
95
0.5 -15 107.5
0 - - : - - 20 07
1t 2 3 4 5 & 7 8 9 10 g5 ‘ ‘ ‘ 107.0
m Asset Swap (bps) ¢ Benchmark —IRS cze 12 sie12 paz12 grul12 Iut13 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.




