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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 53.4
9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.) paz 49.4 49.4 49.1
9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) paz 51.5 51.5 51.7
10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) paz 51.3 51.3 51.3
16:00 USA Wskaznik ISM w ustugach (pkt) 54.0 54.4
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 25
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

Dzi$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. W dniu dzisiejszym zostanie opublikowany jedynie indeks ISM dla sektora ustug. Pomimo
pozytywnej niespodzianki dla indeksu przemystowego, powszechnie oczekuje si¢ wymahowania tempa poprawy
koniunktury w zwigzku z zawieszeniem funkcjonowania rzadu federalnego w pazdzierniku.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Bielecki: Rada Gospodarcza przy premierze rekomenduje rzadowi przyjecie zmian w OFE w ksztalcie zapropo-
nowanym w projekcie ustawy.

o Wskaznik PMI dla Polski w pazdzierniku wzrést do 53,4 pkt. z 53,1 pkt. we wrze$niu (wiecej w sekcji analizy).

e USA: Zamédwienia w przemysle amerykanskim we wrze$niu wzrosty mdm o 1,7 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.686 -0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.602 0.001

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.256 0.004

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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PMI zaskakuje po raz piaty z rzedu, kolejny
wyrazny sygnat ozywienia

Wskaznik PMI dla polskiego przemystu wzrost w pazdzierniku
z 53,1 do 53,4 pkt., po raz kolejny zaskakujgc analitykéw
(konsensus: 52,8; nasza prognoza: 52,7). Wigkszos¢ prognoz
(w tym i nasza) opierata sie zapewne na korelacji z indeksami
niemieckimi (tu odnotowano niewielkie wzrosty bgdz stabiliza-
cje) i przekonaniu o mozliwej korekcie subindeksu Zatrudnienie
po zaskakujgco duzym wzro$cie w poprzednim miesigcu. Efekty
te zrealizowaly sie jedynie czes$ciowo.

Po pierwsze, produkcja utrzymata ,historycznie wysokie” tempo
wzrostu, choé nizsze od sierpniowego i wrzes$niowego, co jest
zgodne z typowymi trajektoriami wzrostowymi PMI. Po drugie,
tempo przyrostu zatrudnienia wprawdzie ostabto, ale w duzo
mniejszej skali niz oczekiwali§my i w dalszym ciggu sygnalizuje
trajektorie wzrostowg dla jego analogonéw w danych makro
dotyczacych rynku pracy. Najjasniejszym punktem pazdzierni-
kowego raportu sa jednak dane na temat zamoéwien. Subindeks
zamowien przezwyciezyt wrze$niowg stabos$¢, powracajac w
okolice 55, za$ subindeks zamoéwien eksportowych siegnat
w pazdzierniku najwyzszej wartosci w historii. Po raz kolejny
potwierdza sie zatem kluczowa rola eksportu w biezgcej
fazie ozywienia gospodarczego. Co ciekawe, nagromadzenie
zamoéwien i dynamiczny wzrost produkciji przestat przektadaé
sie na wzrost zalegtoSci produkcyjnych — wigksze tempo ich
zmniejszania firmy ttumaczyty czesto zwiekszong efektywnoscia
procesow produkcyjnych. Wreszcie, polskie przedsigbiorstwa
z sektora przemystowego po raz kolejny raportowaty nizsze
ceny produktow gotowych — jest to najdtuzsza w szeregu seria
spadkéw i potwierdzenie braku istotnych presiji inflacyjnych w
gospodarce, przynajmniej po stronie wyrobow przemystowych.

Standaryzowane indeksy koninkbury dla Polski

_4 -
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
——PMI (przemyst) ——ESI {praermyst)
——E&I {cata gospodarka) =ik GUS (przermy sty

Bezposrednio po publikacji ztoty umocnit sie o ok. 1 grosz w
stosunku do euro. Cho¢ skala niespodzianki byta niewielka, to
z punktu widzenia inwestoréw, zapewne wcigz podchodzgcych
z pewnym niepokojem do obecnego ozywienia gospodarczego,
wazniejszy byt kierunek (oczekiwano spadku indeksu). Jak
dotad, wszystko przebiega zgodnie z planem i cho¢ PMI nieco
wyprzedza inne wskazniki koniunktury co do skali poprawy
nastrojéw przedsiebiorstw, jasno wskazuje na dalsze przyspie-
szenie wzrostu gospodarczego w IV kwartale.
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Powolne tagodzenie polityki kredytowej ban-
kow (banki bardziej restrykcyjne niz w po-
przednim cyklu)

Wyniki kwartalnej ankiety NBP przeprowadzanej wsréd prze-
wodniczacych komitetow kredytowych wskazujg, ze w |l
kwartale ogélne zarysy polityki kredytowej bankéw wobec
sektora prywatnego nie ulegty zmianie, za$ oznaki tagodzenia
nastawienia ponownie zaobserwowano jedynie w wybranych
segmentach rynku, przy duzym zréznicowaniu odpowiedzi
pomiedzy poszczegdinymi bankami.

Nie odnotowano istotnych zmian w polityce kredytowej wobec
przedsigbiorstw i wydaje sig, ze wszelkie oznaki ozywienia w
waskich segmentach (w poprzednim kwartale byty to krétko-
terminowe kredyty dla duzych przedsiebiorstw, obecnie wzrost
popytu zaobserwowano w odniesieniu do krétkoterminowych
pozyczek dla MSP) nie stanowig dostatecznego powodu
do twierdzenia, jakoby nastgpito oczekiwane przyspieszenie
akcji kredytowej dla przedsiebiorstw. Co ciekawe, widoczny w
statystykach sektora bankowego wzrost wartosci kredytéw in-
westycyjnych dla przedsiebiorstw nie znajduje odzwierciedlenia
w deklaracjach przewodniczacych komitetow kredytowych —
w istocie, zmniejszone finansowanie $rodkéw trwatych wcigz
stanowi czynnik redukujgcy ogoélny popyt na kredyt. W ogélne;j
kakofonii sygnatow wybija sie przede wszystkim rola programu
gwarancji de minimis oraz niskich stép procentowych.

Indeks lagodrosc politvki kredvtowe] wobec
przedsichiorstw
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Indeks tagodnosci polityki kredvtowe] wobec

gospodarstw domowych
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W odniesieniu do segmentu gospodarstw domowych po raz
wtéry warto odnotowaé¢ dychotomie pomiedzy kredytami kon-
sumpcyjnymi, a kredytami na nieruchomosci. Obserwowanym w
ostatnich miesigcach wzrostom wolumenéw kredytowych towa-
rzyszy obserwowany i raportowany przez banki wzrost popytu,
jak réwniez dalsze fagodzenie kryteriéw (zainicjowane przede
wszystkim czynnikami egzogenicznymi, tj. wdrazaniem zmody-
fikowanej rekomendacji T i spadkiem stop procentowych). Warto
rowniez odnotowac, ze za wzrostem popytu stoi nie tylko wigk-
sza dostepnos¢ kredytu, ale réwniez wzgledy fundamentalne,
mianowicie, che¢ finansowania zakupu débr trwatych (ktére
to zakupy obserwujemy w danych na temat sprzedazy deta-
licznej!). Dla kredytéw na nieruchomosci obraz jest niejedno-
znaczny — duze zréznicowanie pomiedzy ankietowanymi w oce-
nie popytu i kierunku zmian polityki kredytowej — a salda dla ca-
tego sektora bankowego zmienity sie nieznacznie. Bilans czyn-
nikéw (niskie stopy proc. vs. oczekiwanie na program Mieszka-
nie dla Miodych) sprzyja w dalszym ciggu jedynie niewielkiemu
wzrostowi popytu.
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EURUSD fundamentalnie

EUR traci praktycznie do wszystkich walut i to stabo$¢ wspdinej
waluty jest sitg napedowa spadkéw na EURUSD. Jest to oczy-
wiscie zwigzane ze spekulacjami na obnizke stop ECB (oprocz
wycen rynkowych jawnym przejawem gry na obcigcie stép jest
wieksza skala sptat LTRO). Dalsze spadki na EURUSD sa zatem
zalezne od zachowania dolara. Rynki zdyskontowaty juz bardziej
jastrzebi Fed, do wygenerowania umocnienia dolara potrzebne
sg dobre lub przynajmniej neutralne dane (przy stabszych pu-
blikacjach wiara rynku w determinacje Fed do ograniczenia QE
moze nie byé wystarczajgca do utrzymania presji na wzrost stop
rynkowych, a wiec takze na umocnienie dolara). Dzi$ za Oce-
anem seria danych z rynku nieruchomosci oraz ISM w ustugach,
w Europie kalendarz jest pusty. Na razie notowania EURUSD
utknety technicznie w okolicy ostatnich miniméw lokalnych i linii
trendu. Trigger do ruchu w dét lub w gore pojawi sie w czwar-
tek, wraz z posiedzeniem ECB. Naszym zdaniem w cenach jest
juz bardzo gotebi ECB, tak wiec reakcja rynkowa bedzie zale-
zata od wielu subtelnosci, ktérych nie sposéb teraz przewidzieé
- Swiadomo$¢ opieszatosci (i czestego samozadowolenia) ECB
nakazuje ostroznosc¢.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

T MWWM
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* 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

Tak jak przewidywali$§my kurs konsuliduje wokét linii trendu oraz
wyrysowanej na wykresie dziennym MA55 (poziomy te pokry-
wajg sie z pazdziernikowymi minimami). Jest to dos¢ silne
wsparcie, a jego przebicie zwiastowaé¢ bedzie kontynuacje ruchu
na potudnie. Najblizszym oporem bedzie 38,2% zniesienie fibo
(1,3591 %) i tam upatrywalibysmy okazji do sprzedazy waluty. W
efekcie rekomendujemy warunkowa transakcje sprzedazy uru-
chamiana, gdy kurs dotrze do poziomu 1,3590 (S/L 1,3695, brak
T/P) lub gdy kurs spadnie ponizej 1,3440 nie docierajgc uprzed-
nio do poziomu 1,3590 (S/L 1,3695, brak T/P).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN jest bardzo stabilny. Tak jak pisaliémy wczoraj, korela-
cja z EURUSD jest duzo nizsza niz zwykle, gdyz sitg napedowa
spadkoéw eurodolara jest w gtéwnej mierze stabos¢ EUR (przy
zafiksowanej RPP oczekiwania na obnizki stop ECB zwiekszajg
dysparytet na korzy$¢ ztotego; jak bardzo ztoty wrazliwy jest na
lepsze dane z USA widzieliSmy w pigtek). Ztoty jest wrazliwy w
pewnym stopniu na dane krajowe (lepszy PMI spowodowat ogra-
niczone umocnienie o 1 figure...), jednak w najblizszym czasie
bedzie ich brakowaé. Po RPP takze nie spodziewamy sie zmiany
retoryki. Negatywna niespodzianka ze strony ECB moze dopro-
wadzi¢ do ostabienia ztotego, zwtaszcza jesli publikowane w tym
tygodniu dane z USA zaskoczg pozytywnie.

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

Juz drugi tydzien kurs EURPLN porusza sie w range’u wyzna-
czanym przez nakreslone na wykresie dziennym MA200 (gérne
ograniczenie) i MA14 (dolne ograniczenie). Dtuga czarna $wieca
obejmujaca biatg $wiece uformowana podczas poprzedniej ses;ji
moze zwiastowaé fale umocnienia ztotego. Na razie jednak kurs
opart sie o krotkoterminowa linie trendu nie dajac wyraznych sy-
gnatéw wybicia z range’u. Swieca zamykajaca sie ponizej dot-
kéw z konca pazdziernika (wyznaczajgcych dolne ograniczenie
range’u) bedzie zwiastowaé dalsze umocnienie ztotego. Uwa-
zamy, ze nalezy wstrzymac¢ sie z zajmowaniem pozycji do mo-
mentu pojawienia sie sygnatéw zakonczenia trendu bocznego.

Wsparcie Opor

4,1800 4,2040
4,1694 4,1910
4,1600 4,1870

43500

R 4300

Dzienny

4.1000

4030

alliastrice Tosn1/134369 *428%5 2 09r9/341040 Zves Meous Cigs Mo Maaws T smig O torng Average
+ 100
N &)
Ed E)
Vay 31 Jun 14 n L Qi Mg 15 hug 30 Sepl6 Sep 30 0ct 15 Oct 31
plik)
EURPLN Cncy (EUR-FLN X-RATE) AT_ERPLND Daily 200UND012-213UN2013 CopyrightE 2012 3lccmberg Finance L?. 05-Noy-2013 07:52:04
6000
LN Weekly

SN

MLzt pice T 09130 10:0042403 + 40543 L 022140040605 M 42057 o Ml 03 (ES 0 Eam

4.0000

28000

13307 WSHAG (5 0 sz 41832

W et rree 4
2207 B SHAG (14] 0 Cloge 42118

4
Hih on 22/16/11 45550
+ g 4

~ Lowen 0t/ 3

0

100

)
T2 Wissn

50
B3 )
% A ) ]
D% 58T NANDE TGO DN ELE LUK L2B %S XHN AL BB = = = - = oo o o = = = - = o
Sep 2013 Qct 2013 Nev 2013 200 | 200 02 | ik}
ELRFLN Currcy (EUR-FLN X-RATE) A”_ELRPLN _4H 90 D2ys 240 Minutes Copyrightz 2013 Blooma=rg France L.2. 05-Nov-2013 07:52:25 ELRPLN Cumcy (EUR-PLN X-RATE) AT_ZURPLN_Y sieeily 26JUN2010-25)UN2012 Copyr'ghtz 2013 Bloomberg Finznce L2, 05-Nov-2013 07:36:55



SRE? BRE BANK SA

&~
—

-

RAPORT DZIENNY

5 listopada 2013

IRS BID ASK depo BID ASK g NBP
1Y 273 276 ON 2.5 2.8 EUR/PLN 4.1816
2Y 3.02 3.07 M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0975
3Y 325 3.28 3M 2.4 2.6 CHF/PLN 3.3950
4Y 3.46 3.49
5Y 361 364 FRA _BID _ASK
6Y 3.74 3.77 1x2 258 2.63 EUR/USD 1.3513
7Y 3.84 3.87 1x4 263 2.69 EUR/JPY 133.20
8Y 3.93 3.96 3x6 266 2.71 EUR/PLN 41785
)4 3.98 4.02 6x9 268 2.74 USD/PLN 3.0922
10Y 4.03 4.06 9x12 2.78 2.83 CHF/PLN 3.3980
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
4li | * zj 125 4 108.0
: 15 120 107.5
32 | * ¢ 10 445
25 0/ ¢ 10,4 107.0 -
2 l 5 105 106.5 - 106.4 106.26
il 0100 - 106.0 ‘Nn
14 -15 ’
95
05 20 105.5 -
0 . . . . . 25 90
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 g5 ; ; " 105.0
cze 12 sie12 paz12 gru12 lut13 kwil3 cze 13 sie 13 paz 13 DEC3 JAN4 FEB4

M Asset Swap (bps) ¢ Benchmark —IRS

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.
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