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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
BRE konsensus
9:00 POL PMI w przemysle (pkt) paz 52.7 52.8 53.1
9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.) paz 49.4 49.4
9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) paz 51.5 51.5
10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) paz 51.3 51.3

5.11.2013 WTOREK

16:00 USA Wskaznik ISM w ustugach (pkt) 54.0 54.4

6.11.2013 SRODA

9:50 FRA PMI w ustugach finalny (pkt.) paz 50.2 50.2
9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) paz 52.3 52.3
10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) paz 50.9 50.9
10:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) wrz -0.4 0.7
12:00 GER Zamowienia przemystowe m/m (%) wrz 0.5 -0.3

POL Decyzja RPP (%) 2.50 2.50 2.50
12:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) wrz 0.0 1.4
13:30 GBR Decyzja BoE (%) 0.5 0.5 0.5
13:45 EUR Decyzja ECB (%) 0.5 0.5 0.5
14:30 GER Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 2.11 335 340

14:30 USA PKB kw/kw SAAR (%) Q3 2.0 2.5

8.11.2013 PIATEK

8:00 GER Eksport m/m (%) wrz 0.4 1.0
8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) wrz 0.2 0.2
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) paz 125 148
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) wrz 7.3 7.2
14:30 USA Wydatki osobiste m/m (%) wrz 0.2 0.3

W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. Oczekiwana przez nas minimalna korekta indeksu PMI uwarunkowana jest stabilizacjg
europejskich indeks6w koniunktury na niskich (ale wzrostowych) poziomach i spodziewanym skorygowaniem
bardzo duzego wzrostu subindeksu PMI-Zatrudnienie z poprzedniego miesigca. Listopadowe posiedzenie RPP nie
przyniesie znaczacych zmian w polityce pienigznej - stopy procentowe zostang utrzymane bez zmian, a niefortunne
forward guidance - symbolicznie wydtuzone. Decyzji towarzyszy¢ bedzie publikacja kluczowych wskazan projekcii
inflacyjnej, potwierdzajacej stuszno$é neutralnego nastawienia Rady.

e Gospodarka globalna. Zaskakujaco niski pazdziernikowy odczyt inflacji rozbudzit na nowo oczekiwania na nowe
dziatania EBC. Ten jednak, pomimo gotebiej retoryki (transparentnej dla wszystkich obserwatoréw) najprawdopo-
dobniej rozczaruje, nie podejmujgc zadnych krokéw. Kalendarz publikacji makro w strefie euro tym razem jest bo-
gaty - obok finalnych odczytéw indekséw PMI (tu, jak zwykle, warto obserwowaé¢ dane z panstw peryferyjnych
eurolandu), nalezy odnotowa¢ przede wszystkim dane z niemieckiego sektora przemystowego, ktére powinny po-
twierdzi¢ umiarkowang dynamike niemieckiej gospodarki ($roda - zamdwienia, czwartek - produkcja przemystowa).
Dane amerykanskie to ponownie miks regularnych (ISM w ustugach i wstepny odczyt wskaznika koniunktury kon-
sumenckiej U.Michigan) i przesunigtych (pazdziernikowy raport z rynku pracy, PKB za Il kwartat) publikacji danych
makro. W Il kwartale amerykanska gospodarka najpewnie kontynuowata wzrost w umiarkowanym, bliskim 2% tem-
pie (publikacja w czwartek), co powinny potwierdzi¢ réwniez dane nt. wydatkéw konsumpcyjnych (piatek). W danych
z rynku pracy znajdzie z kolei odzwierciedlenie wytaczenie rzadu federalnego, skutkujace tymczasowym wzrostem
stopy bezrobocia i mniejszg kreacja netto miejsc pracy.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Stopa bezrobocia, po dostosowaniu sezonowym, we wrzes$niu 2013 roku, wedtug metodologii Eurostatu, wyniosta
w Polsce 10,4 proc. wobec 10,4 proc. w sierpniu

e MF: Ministerstwo w listopadzie 2013 r. planuje na przetargu 7 listopada sprzeda¢ obligacje za 4,0-8,0 mid zt. 13
listopada zostanie zorganizowany przetarg odkupu obligacji nominowanych w dolarach amerykanskich.

o Strefa euro: Inflacja w strefie euro wyniosta w pazdzierniku 2013 r., w ujeciu rdr 0,7 proc. (wstepne wyliczenia).

o USA: Wskaznik aktywnosci ISM w przemysle amerykanskim wzrést nieoczekiwanie w pazdzierniku do 56,4 pkt. z
56,2 pkt. w poprzednim miesigcu.

Decyzja RPP (6.11.2013) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej 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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USA: aktywnos¢ w przemysle wcale nie
zwalnia

Indeks ISM w przemys$le osiagnat w pazdzierniku 56,4pkt.
(poprzednio 56,2pkt., konsensus rynkowy 55,0pkt.). Okres
zbierania odpowiedzi respondentéw zbiegt sie z wylgczeniem
funkcjonowania rzadu (czesciowo prawdopodobnie takze z
datg publikacji tymczasowego rozwigzania tego problemu). Tym
samym wiec ankieta odzwierciedla w petni reakcje przedsie-
biorcéw na nawracajgcy impas polityczny w kongresie. Jest ona
pozytywna zaréwno w ujeciu ilosciowym (sam poziom indeksu)
jak i jakosciowym (pozytywne odpowiedzi respondentéw z
dominantg braku wptywu przerwania funkcjonowania rzadu na
prowadzony biznes - uwaga jednak, gdyz moze by¢ to zwigzane
z doborem proéby; pierwsza, ilosciowa forma pomiaru reakcji
przedsigbiorcow tego mankamentu nie ma).
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——PMI  ——Mowe zamdwienia  ——Produkcia

llosciowe szczeg6ty raportu sg pozytywne i jednoczesnie bar-
dzo spojne. Utrzymat sie wysoki poziom zaméwien i produkcji.
Wozrosty zatrudnienia nieco ostably, jednak to nie przemyst
odpowiedzialny jest za trendy na rynku pracy. Nieco spowolnity
czasy dostaw, zwiekszyly sie op6znienia w realizacji zaméwien.
Oszacowania cen w okolicach 55pkt. sg spéjne z umiarkowa-
nym wzrostem rzeczywistych cen producentow.

Podoba spéjnos¢ przebija przez odpowiedzi respondentow.
Ciekawsze wypowiedzi to przede wszystkim sekcja metali,
gdzie respondenci nie obserwujg sezonowego zmniejszenia
popytu i zadnych wzmozonych reakcji na rynku domoéw (wbrew
publikowanym ostatnio statystykom).

Rynki finansowe majg w tym roku pecha z Rezerwg Federalna.
Za kazdym razem, gdy staje sie ona bardziej jastrzebia od
biezacego konsensusu, w sukurs bardzo szybko podazajg
dane makro. Z tego wzgledu ruchy rynkowe powodowane
,zapatrzeniem” w Fed wzmacniane sg lepszymi publikacjami
(bardzo przypomina to sytuacje na rynku po czerwcowym
posiedzeniu FOMC). O ile oczywiscie na jednokierunkowe
wskazania danych makro nie mozna z catg pewnoscig postawi¢
(niepewnos$¢é wygenerowana przez reakcje konsumentéw oraz
przesuniecia w publikacjach danych powodujg swoje i odczyty
moga by¢é zaburzane w obie strony), zawsze pozostanie
zdeterminowany do zacie$nienia FOMC; w nadchodzacych
tygodniach czynniki te beda sie wzajemnie wzmacnia¢ lub
temperowac - wydaje nam sie jednak, ze wiele bedzie potrzeba
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do odwrécenia Rezerwy Federalnej i rynkéw finansowych z (od
nowa) obranej drogi na bardziej restrykcyjnag polityke pieniezna.
Z tego wzgledu uwazamy, ze korekta zapoczgtkowanego w
czerwcu wzrostowego trendu na rentownos$ciach obligacii
dobiegta konca. Dotyczy to réwniez dodatnio skorelowanych z
nimi obligacji polskich.



&~
—

SRE? BRE BANK SA

-

EURUSD fundamentalnie

Koncéwka poprzedniego tygodnia uptyneta pod znakiem dyna-
micznych spadkéw na EURUSD - startujgc z okolic 1,37, kurs
wyladowat ponizej 1,35. Za wyprzedazg na EURUSD (i, w ogdl-
nosci, ostabieniem EUR i umocnieniem USD) staly dwa czyn-
niki. Po pierwsze, istotne negatywne zaskoczenie odczytem in-
flacji w strefie euro (panstwa peryferyjne sag juz w praktyce na
progu deflacji) przyniosto nowg fale oczekiwahn na wznowienie
dziatan akomodacyjnych przez EBC (pomimo dotychczasowych
rozczarowan) juz na najblizszym posiedzeniu. Po drugie, seria
dobrych odczytéw wskaznikéw koniunktury ze Stanéw Zjedno-
czonych (na czele z ISM - wiecej w sekcji analizy) pokazata, ze
efekty zawieszenia funkcjonowania rzagdu federalnego mogtby
by¢ znacznie mniejsze niz sie obawiano. To za$ sktania ku oce-
nie, ze momentum amerykanskiej gospodarki jest wciaz na tyle
dobre, ze uzasadnia ograniczenie QE na jednym z najblizszych
posiedzen (a jeszcze niedawno pojawialy sie opinie sugerujace
Il potowe przysztego roku...). Duze spadki EURUSD mamy za-
pewne za sobg, wydarzenia tego tygodnia (EBC zapewne roz-
czaruje, a dane amerykanskie powinny byé mieszane) powinny
sprzyja¢ konsolidaciji.

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

Sesje w czwartek i piatek przyniosty silne umocnienie dolara.
Na wykresie dziennym pojawity sie dwie diugie czarne $wiece
przebijajace MA30, w efekcie tydzien zakonczyt sie dtuga czarng
swiecg. Ruch zostat zatrzymany na poziomie MA55 oraz linii
trendu wzrostowego. Wokét tych oporéw nalezy oczekiwaé kon-
solidaciji i lekkiego odreagowania spadkéw. Zamykamy wigec na-
szg pozycje po 1,3490 inkasujac 210 pipsow zysku. Korekta nie
zostata jednak zanegowana i oczekujemy, ze po konsolidacji na-
stgpi wznowienie ruchu na potudnie.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy na ptytkim rynku (czwartek przed$wiateczny, a w
piatek handel PLN odbywat sie juz tylko na rynkach zagranicz-
nych), aczkolwiek skala jego tacznego ostabienia (z 4,17 do
4,20) nie jest az tak duza, jak mozna bylo tego oczekiwa¢ na
podstawie wielkosci przeceny na EURUSD w dwdch ostatnich
dniach. Wynika to gtéwnie z fakiu, ze ta ostatnia wynika w ta-
kim samym stopniu ze stabosci EUR, jak z umocnienia USD
(w takim kontekscie wieksza czes$¢ furii rynku skupia sie na pa-
rze USDPLN). Nie wydaje nam sig, aby ponowne przesuniecie
oczekiwan dotyczacych QE wystarczyto dla dalszego ostabienia
ztotego - w ostatnich tygodniach polska waluta byta silniej sko-
relowana z gietda niz z rynkiem dtugu, a tu potencjalnie wigk-
szym czynnikiem moze byé ryzyko polityczne. W tym tygodniu
na EURPLN w dalszym ciggu rzadzi¢ beda czynniki globalne
(PMI raczej bez wigkszych zaskoczen, daleko za wczesénie na
niespodzianki ze strony RPP).

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

Na wykresie tygodniowym kurs utrzymuje sie powyzej MA55
kontynuujgc ruch wzrostowy po odbicu od dolengo ogranicze-
nia linii trendu. Nakre$lona na wykresie dziennym MA200 sta-
wia skuteczny op6r przed dalszg depracjacja ztotego. Zbiega sie
ona z 50% zniesieniem fibo stanowigc wazng bariere na kursu.
Swieca zamykajaca sie powyzej 4,2 bedzie silnym sygnatem
kupna. Na razie kurs konsoliduje po odbiciu od wspomnianych
oporéw nie dajac wyraznych sygnatéw transakcyjnych.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.73 2.75 ON 24 2.7 EUR/PLN 4.1869
2Y 29725 3.02 M 24 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 2.74 USD/PLN 3.0436
10Y 3.86 3.90 I9x12 277 2.82 CHF/PLN 3.3841
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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.



