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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

5.11.2013 WTOREK

16:00 USA Wskaznik ISM w ustugach (pkt) 54.0 54.4 55.4

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

Dzis zostana opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzi$ poznamy decyzje RPP. Naszym zadaniem, posiedzenie Rady nie przyniesie znacza-
cych zmian w polityce pienieznej: stopy procentowe zostang utrzymane bez zmian, a niefortunne forward guidance
symbolicznie wydtuzone, badz catkowicie pominigte (bytoby to eleganckie rozwigzanie, jako ze przydatno$¢ tego
instrumentu w polskich warunkach mozna uzna¢ za bardzo niskg). Towarzyszaca posiedzeniu publikacja podsta-
wowych wynikéw najnowszej projekgji inflacyjnej potwierdzi stuszno$¢ biezacego nastawienia Rady, przewidujac
inflacje umiarkowana i nie dotykajaca celu inflacyjnego w horyzoncie prognozy.

e Gospodarka globalna. Dzi$ poznamy finalne odczyty indekséw PMI okres$lajacych koniunkture w sektorze ustug
panstw europejskich. Dzisiejsza publikacja zmoéwien przemystowej w niemieckiej gospodarce powinna potwierdzié
umiarkowang dynamike gospodarki naszego zachodniego sagsiada. Ponadto poznamy odczyt sprzedazy detalicznej
w strefie euro pokazujgcej najprawdopodobniej lekkie spadki m/m.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Polski wzrost PKB bedzie przyspieszat z 1,3 proc. w 2013 r. do 2,5 proc. w 2014 r. i 2,9 proc. w 2015 r. -
przewiduje Komisja Europejska.

e Majszczyk, MF: Deficyt w budzecie po pazdzierniku wyniést niecate 40 mid zt wobec 29,6 mld zt po wrzesniu, a
przyrost zwigzany byt z duzymi ptatno$ciami zwigzanymi z obstuga dtugu.

e Belka: Narodowy Bank Polski ocenia, ze zmiany w systemie emerytalnym sg konieczne i popiera przygotowany
projekt zmian w OFE. Uwagi banku centralnego sg istotne, cho¢ majg charakter techniczny, a nie fundamentalny.

o USA: Wskaznik aktywnosci w ustugach ISM wzrést w pazdzierniku do poziomu 55,4 pkt. (wiecej w sekcji analizy).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.686 -0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.668 -0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.264 0.097

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Kolejne pozytywne zaskoczenie ISM zwia-
stuje... nietypowy raport z rynku pracy

Indeks ISM dla sektoréw innych niz przetwérstwo przemystowe
niespodziewanie wzrést z 54,4 do 55,4 w pazdzierniku (oczeki-
wano minimalnej korekty w dot, do 54,0), sygnalizujgc dalszg
poprawe koniunktury w szerokiej grupie branz. W przeciwien-
stwie do indeksu dla przemystu, raport tym razem wskazuje na
negatywny wptyw pazdziernikowych batalii budzetowych na ak-
tywnos$¢ gospodarczg, byt on jednak ograniczony do wybranych
branz (handel detaliczny i ustugi gastronomiczne), dotknietych
przez gwattowne pogorszenie nastrojow konsumenckich.
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——Przetwirstwo przemystowe ——Pozostate

Szczegébtowe rozbicie w dalszym ciggu wyglada solidnie: tempo
wzrostu produkcji / aktywnosci wyraznie przyspieszyto (z 55,1
do 59,7), nowe zamdwienia, pomimo pewnego spowolnienia,
wcigz pozostajg na solidnych i wysokich poziomach, za$
subindeks zatrudnienie (wszak to ustugi odpowiadajg za gros
kreacji miejsc pracy w Stanach Zjednoczonych) przezwyciezyt
wrze$niowg stabos¢ i siegnat 56,2 pkt. Jest zatem jasne, ze
najbardziej negatywne scenariusze dotyczace szoku fiskalnego
nie zrealizowaty sig, a realny wplyw zawieszenia funkcjo-
nowania rzadu federalnego pozostaje dos$é ograniczony. Co
oczywiste, potwierdzenie tego stanu rzeczy nalezatoby znalez¢
w “"twardych” danych, ale na publikacje tych ostatnich trzeba
bedzie poczekac. Jak co miesiac, mozemy pokusi¢ sie o pewne
przewidywania co do jednej z nich, tj. raportu z rynku pracy
(publikacja w najblizszy pigtek).

Po pierwsze, zbiér dostepnych informacji (ADP, odpowiednie
subindeksy ISM, tygodniowe dane na temat wnioskow o zasitek)
jest w zasadzie wewnetrznie sprzeczny. Dalszy spadek tempa
kreacji miejsc pracy wg ADP zwiastuje rowniez staby odczyt
NFP. Wzrosty subindekséw ISM (przetwérstwo przemystowe: z
53,2 do 55,4; pozostate sektory: z 52,7 do 56,2) sugerujg raczej
przyspieszenie zatrudniania w sektorze prywatnym. Wprawdzie
historyczne korelacje nie nalezg do najmocniejszych i precyzja
szacunkéw dla obydwu czesci gospodarki nie jest znaczaca,
ale w przesztosci tak pozytywny sentyment implikowat przyrost
zatrudnienia na poziomie ok. 200 tys. etatow.

Po drugie, inny sposéb gromadzenia danych i roznice de-
finicyjne w obydwu badaniach ankietowych (Establishment
Survey i Household Survey) sprawiaja, ze pazdziernik bedzie
najprawdopodobniej miesiacem duzych rozbieznosci w sza-
cunkach przyrostu liczby zatrudnionych - osoby odestane na
przymusowe bezptatne urlopy beda liczy¢ sie jako bezrobotni
w rozumieniu badania gospodarstw domowych, moga jednak
pozostaé zatrudnione w mys$l badania przedsigbiorstw - tu
metodologia jest duzo mniej jednoznaczna. Z tego wzgledu
réwniez mozna oczekiwaé tymczasowego wzrostu stopy bezro-
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bocia.

Po trzecie, jezeli historia moze by¢ tutaj wierng przewodniczka,
to poprzedni epizod ditugotrwatego zawieszenia funkcjonowania
rzagdu federalnego (na przetomie 1995 i 1996 roku) przynidst
gwattowne, ale tymczasowe pogorszenie czesci kluczowych
statystyk rynku pracy: liczby zatrudnionych w gospodarce i w
sektorze prywatnym, liczby pracujacych na niepetny wymiar.
Nie mozemy jednak powiedzieé, jak zachowaly sie odpowiednie
wskazniki wyprzedzajgce (ADP, ISM), wigkszoSC szeregdw
nie obejmuje bowiem tego okresu. Tym niemniej, pogorszenie
wspomnianych statystyk rynku pracy byto tymczasowe i zostato
nadrobione w kolejnym miesigcu. Stad tez nawet gorszy co do
nagtowkow raport nie bedzie sygnatem dalszego stabniecia
amerykanskiego rynku pracy.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD nizej i ponownie bardziej z powodu stabos$ci wspdinej
waluty niz z uwagi na site amerykanskiego dolara - rynek po-
woli zmierza do krétkookresowej rownowagi przed jutrzejszym
posiedzeniem EBC. Do spadkéw EURUSD przyczynita sie réw-
niez lepsza od oczekiwan publikacja ISM spoza przetworstwa
przemystowego, jednakze reakcja byta summa summarum sto-
sunkowo niewielka i krétkotrwata (kurs powrdcit w okolice 1,35 w
sesji nocnej). Wydaje sie, ze uwaga rynkéw po raz kolejny prze-
suneta sie w kierunku wcze$niejszego ograniczania QE, ale lep-
szy sentyment w amerykanskiej gospodarce w pazdzierniku jest
juz zasadniczo zdyskontowany w cenach rynkowych. Ponadto,
biorac pod uwage site technicznych wsparé, na ktérych kurs
utknat, impuls do dalszych spadkéw powinien raczej przyj$¢ ze
strony mocnych danych ze sfery realnej. To nie stanie sie dzis,
jako ze kalendarz wypetniony jest europejskimi publikacjami ma-
kro (sposréd ktérych warto zwréci¢ uwage przede wszystkim na
dane z niemieckiego sektora przemystowego), i najpewniej row-
niez nie w tym tygodniu.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

/W”\ WWM
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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

Kurs wcigz zmaga sie z linig trendu wzrostowego oraz MA55.
Juz trzecig sesje z rzedu kurs porusza sie w trendzie bocznym
pomiedzy 1,3442 a 1,3524. Od wczoraj nie pojawity sie zadne
nowe sygnaly, utrzymujemy wiec naszg warunkowg transakcje
sprzedazy uruchamiang, gdy kurs dotrze do poziomu 1,3590
(S/L 1,3695, brak T/P). Sygnatem sprzedazy bedzie takze po-
konanie loklanych miniméw na poziomie 1,3442. Obecna kon-
solidacja ograniczana jest od gory poprzez zniesienia fibo (naj-
blizsze to 38,2% na poziomie 1,3591). W przypadku kontynuacji
ruchu na potudnie najblizszym silnym wsparciem bedzie 1,3294
stanowigce 50% zniesienia poprzedniego ruchu aprecjacyjnego

euro.
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EURPLN fundamentalnie

W przeciwienstwie do innych walut EM ztoty pozostat relatyw-
nie stabilny po dobrym odczycie ISM w Stanach. Polska waluta
pokazuje wiec pdki co sporg odpornos¢ na zawirowania na $wia-
towych rynkach (w przeciwienstwie do np. tureckiej czy brazylij-
skiej). Sgdzimy réwniez, ze ostateczna decyzja dotyczace ogra-
niczania skupu aktywéw przez Fed nie powinna przetozy¢ sie
na gwattowng przecene ziotego (dobra pozycja cykliczna i re-
latywnie zrébwnowazona gospodarka). Dzisiejsza decyzja RPP
nie powinna wptyng¢ na kurs. Spodziewamy si¢ neutralnego
os$wiadczenia Rady utrzymujacego status quo. Taki scenariusz
jest obecnie wyceniany i trudno wyobrazi¢ sobie, ze Rada mo-
gtaby by podja¢ jakiekolwiek dziatania zaskakujace rynki. Zapo-
wiada sie wiec spokojna sesja i kontynuacja trendu bocznego z
wahaniami w rytm globalnego sentymentu. W przeciwienstwie
do innych walut EM ziloty pozostat relatywnie stabilny po do-
brym odczycie ISM w Stanach. Polska waluta pokazuje wiec
pdki co sporg odpornos¢ na zawirowania na $wiatowych rynkach
(w przeciwienstwie do np. tureckiej czy brazylijskiej). Sadzimy
rowniez, ze ostateczna decyzja dotyczace ograniczania skupu
aktywéw przez Fed nie powinna przetozy¢ sie na gwattowng
przecene ztotego (dobra pozycja cykliczna i relatywnie zréwno-

waznna nnenndarka)l Nziciaie7a Aarrzia RPP nia nnwinna winhr.

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 parze EURPLN od strony technicznej bez zmian. Kurs znaj-
duje w trendzie bocznym pomiedzy widocznymi na wykresie
dziennym MA200 a MA14. Nie pojawity sie nowe sygnaty trans-
akcyjnie, nie rekomendujemy wiec zadnej pozycji czekajac, az
pojawi sie wyrazne wybicie z trendu bocznego. Przebicie w dét
krétkoterminowej linii trendu oraz MA14 ( czyli spadek ponizej
4,18) bedzie sygnatem sprzedazy zapowiadajgcym test niedaw-
nych miniméw (4,16). Wraznym sygnatem kupna bedzie poko-
nanie poziomu 4,2 wyznaczajgcego niedawne maksima oraz
50% zniesienie fibo.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.73 2.76 ON 2.5 2.8 EUR/PLN 4.1805
2Y 3.0425 3.09 ™ 2.4 2.6 USD/PLN 3.0981
3Y 3.27 3.33 3M 2.4 2.6 CHF/PLN 3.4004
4Y 3.48 3.54
5Y 365 369 FRA _BID _ASK
6Y 3.77 3.83 1x2 258 2.63 EUR/USD 1.3473
7Y 3.88 3.93 1x4 266 2.71 EUR/JPY 132.69
8Y 3.98 4.02 3x6 267 272 EUR/PLN 4.1841
QY 4.05 4.09 6x9 270 2.75 USD/PLN 3.1041
10Y 41 414 9x12 2.81 2.86 CHF/PLN 3.3986
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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.



