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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 0.1

9:55 GER Stopa bezrobocia (%) paz 6.9 6.9 6.9

11:00 EUR Wskaznik ESI (pkt) paz 97.5 96.9 97.8

13:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) paz 150 145 (r) 130

13:30 USA CPlt/r (%) wrz 1.2 1.5 1.2

14:00 GER CPI r/r wstepny (%) paz 1.4 1.4 1.2

19:00 USA Decyzja FOMC (mld USD / miesiac) paz 85 85 85.00
JPN Decyzja BoJ (%) paz 0.10 0.10 0.10

11:00 EUR CPI r/r (%) paz 11 141

13:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 26.10 338 350

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 polska. Oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych tradycyjnie podazaja w $lad za wskazni-
kiem inflacji - w zwigzku ze stabilizacjg inflacji we wrzes$niu nalezy oczekiwaé, ze oczekiwania réwniez nie zmienity
sie znaczaco w pazdzierniku.

e Gospodarka globalna. Seria niespodzianek we wstepnych krajowych danych (Niemcy, Hiszpania) dotyczacych
inflacji sugeruje, ze réwniez publikowane dzi$ dane dla strefy euro moga pokazac dalszy spadek inflacji CPI. Dane
amerykanskie z kolei bedg dalszym probierzem koniunktury (wskaznik Chicago PMI) i sytuacji na rynku pracy (no-
wozarejestrowani bezrobotni w pierwszym tygodniu po ponownym uruchomieniu rzagdu federalnego) w najwigkszej
gospodarce $wiata w pazdzierniku.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Ministerstwo Transportu, Budownictwa i Gospodarki Morskiej ostrzega, ze Krajowy Fundusz Drogowy moze utracié
ptynnos$¢ finansowa, jesli OFE nie beda mogty kupowaé obligacji gwarantowanych przez skarb panstwa.

e Wskaznik nastrojow w gospodarce Polski (Economic Sentiment Indicator - ESI) w pazdzierniku 2013 r. wyniost
92,2 pkt. wobec 91,5 pkt. we wrzesniu - wynika z opublikowanych w srode danych Komisji Europejskie;.

e Rezerwa Federalna zdecydowata w $rode o pozostawieniu bez zmian polityki monetarnej. Amerykanscy bankierzy
centralni oéwiadczyli, ze zanim zdecyduja sie na ograniczenie programu chcg zobaczyé wiecej dowoddw na trwato$é
wzrostu w USA. (wiecej w sekcji analizy)

e W firmach w USA przybyto w pazdzierniku 130 tys. nowych miejsc pracy - wynika z raportu prywatnej firmy ADP
Employer Services.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.710 0.017

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.542 -0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.149 0.021

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Fed mniej gotebi niz oczekiwali inwestorzy

Na wczorajszym posiedzeniu Fed nie zmienit parametrow
polityki pienieznej (zerowe stopy procentowe, miesieczne
zakupy papieréw diuznych w skali 85 mid USD, powigzanie
ekspansywnej polityki monetarnej z 6,5% stopg bezrobocia).
Wbrew oczekiwaniom inwestoréw Fed nie zlagodzit jednak
komunikatu. Ocena stanu koniunktury pozostata w komunikacie
niezmieniona wobec poprzedniego posiedzenia (dodano jednak
ryzyko stabszego ozywienia w sektorze nieruchomosci). Nie
wymieniono tez dalszych ryzyk dla wzrostu gospodarczego,
zwigzanych z zaciesnieniem warunkéw finansowych (w domy-
Sle: ze wzrostem rynkowych stép procentowych). Fed zatem
obecny poziom stép rynkowych uwaza za spéjny ze stanem
gospodarki. W komunikacie podkreslono jednak ponownie ne-
gatywny wptyw polityki fiskalnej na ozywienie w USA (czynnik,
ktéry mogt przewazy¢ szale za kontynuacja QE w niezmienionej
formie na wrze$niowym posiedzeniu).

Po wczorajszym posiedzeniu dla uczestnikédw rynku powinno
by¢ jasne, ze oczekiwania znacznego opdznienia ograniczenia
QE moga by¢ zbyt agresywne. Fed prawdopodobnie w pazdzier-
niku prowadzit dyskusje w zblizonym tonie, jak na wrze$niowym
posiedzeniu (a tu decyzja od odtozeniu tzw. taperingu, wedtug
samych cztionkéw FOMC, przeszta matg réznica gloséw). Uwa-
zamy, ze do ograniczenia QE powinno doj$¢ do marca 2014
roku. Rewizja oczekiwan rynkowych (przed posiedzeniem rynki
przesunety date taperingu nawet na druga potowe 2014) po-
winna szachowa¢ dalszy spadek rentownosci w USA —do konca
roku powinien dominowaé range trading, ale prawdopodobnie w
wyzszym przedziale rentownosci.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD nizej, start w okolicach 1,3700. Decyzja Fed okazata
sie sprzyjajgca dolarowi. Okazato sie jednak, ze to nie tylko po-
zycjonowanie (wczoraj rynek byt netto short USD), lecz réwniez
rozbiezno$¢ oczekiwan z rzeczywisto$cig zawazyta na reakcji
rynku. Fed okazat sie dos¢ jastrzebi - gorsze dane praktycz-
nie nie zostaty odnotowane (z wyjatkiem rynku nieruchomosci),
opuszczono fragment dotyczacy zacie$nienia warunkéw finan-
sowych; poprzeczka dla ograniczenia zakupdw jest ustawiona
nizej niz sktonny byt mysle¢ rynek po wrzesniowym posiedze-
niu (dane bylty kiepskie, a mimo to sg spdjne z poprawa sytuac;ji
w gospodarce). Uwazamy, ze jastrzebi Fed zmienia reguty gry
na EURUSD. W najblizszym czasie powinna znikngé obserwo-
wana asymetria interpretacyjna danych, konsensus na tapering
w kontekscie danych marko powinien za$ ustawi¢ sie w okoli-
cach ostatnich odczytéw (Fed przeciez szuka raczej potwierdze-
nia trwatoéci obecnego ozywienia, a nie znaczacego przyspie-
szenia). Spodziewamy sie, ze wspomniana zmiana regut bedzie
w stanie obnizyé notowania EURUSD co najmniej do 1,34 - wigk-
szy ruch mozliwy jest przy wyraznie lepszych danych.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

-2 .|
02/06/13 04/06/13 06/06/13 08/06/13 10/06/13
* 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

Korekty ciag dalszy. Mimo naszych obaw posiedzenie Fed nie
wywotato gwattowego ostabienia dolara, odnawiamy wiec za-
mknietg wczoraj pozycje: sell EURUSD po 1,3700, S/L 1,3840,
bez sztywnego T/P. Kurs znajduje sie pod srednimi kroczacymi
MA30 i MA55 na wykresie 4H sugerujac kontynuacje korekty.
Na wykresie dziennym natomaist kurs znaczgco odchylit sie od
Srednich wypychajac oscylator w obszar wykupienia, widzimy
wiec spore pole do dalszego ruchu w dot. Pierwszym przystan-
kiem w drodze na potudnie powinna by¢ linia trendu wzrosto-
wego, kolejnym zniesienia fibo (najblizsze to 38,2% na poziomie

1,3420).
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty zdotat sie wczoraj nawet umocni¢ w ciggu dnia do 4,1700.
Decyzja Fed przyniosta jednak ostabienie polskiej waluty. Uwa-
zamy, ze dzi$ ostabienie moze by¢ kontynuowane. Zioty przeja-
wia obecnie wyzszg korelacje z gietda niz z rynkiem dtugu. Bio-
rac pod uwage i nizszy poziom EURUSD, i spadki na gietdach
w USA (kontynuowane juz po zakonczeniu regularnej sesji, na
kontraktach) oczekiwaliby$my dzi§ korekty w gére na EURPLN.
Wsparcie ze strony QE dla polskiej waluty bedzie w najblizszych
tygodniach stabna¢. Doktadajac do tego ryzyko polityczne i do$é
jednostronne pozycjonowanie otrzymujemy mieszanke fawory-
zujgca raczej skracanie dtugich pozycji w PLN.

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

Kurs pzostaje w trendzie bocznym oscylujgc wokot MA3O0 i
MA55. Przebicie dolnego ograniczenia klina oraz $rednich zo-
stalo zanegowane ditugg biatg $wiecg zamykaja sie powyzej
MAS5S5. Brak wiec jednoznacznych sygnatéw wybicia z range’u,
nie zajmujemy tym samym pozycji.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 2.73 2.75 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1869
2Y 29725 3.02 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0433
3Y 3.15 3.19 3M 2.4 2.6 CHF/PLN 3.3892

4Y 3.33 3.36

5Y 348 351 FRA BID ASK

6Y 3.59 3.62 1x2 258 2.63 EUR/USD 1.3734
7Y 3.69 3.72 1x4 266 2.71 EUR/JPY 135.32
8Y 3.77 3.80 3x6 267 272 EUR/PLN 4.1811
9Y 3.82 3.86 6x9 269 274 USD/PLN 3.0436
10Y 3.86 3.90 I9x12 277 2.82 CHF/PLN 3.3841
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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.




