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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 50.9

9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) paz 52.3 52.3 52.9

10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) paz 50.9 50.9 51.6

10:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) wrz -0.4 0.5(r) -0.6

12:00 GER Zamowienia przemystowe m/m (%) wrz 0.5 -0.3 3.3
POL Decyzja RPP (%) 2.50 2.50 2.50 2.50

12:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) wrz 0.0 1.4

13:30 GBR Decyzja BoE (%) 0.50 0.50

13:45 EUR Decyzja ECB (%) 0.50 0.50

14:30 USA 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. Dzi§ decyzja EBC. Pomimo rozbudzonych na nowo (przez negatywna niespodzianke
inflacyjna w pazdzierniku) oczekiwan na obnizke stép procentowych badz uruchomienie nowych dziatan niestan-
dardowych, spodziewamy sie, ze Europejski Bank Centralny nie zdecyduje sie na zaden krok na listopadowym
posiedzeniu. Po pierwsze, niska inflacja nie jest zaskoczeniem, biorac pod uwage skale deflacyjnej presji ze strony
dotknigetych kryzysem peryferyjnych gospodarek i site euro. Po drugie, minimalne ciecie stop w obecnych uwarunko-
waniach i przy obecnym ich poziomie moze mie¢ jedynie sens ekonomiczny jako poparcie czynem gotebiej retoryki i
potwierdzenie gotowosci do dalszego luzowania polityki pienieznej. Ponadto, skadingd wiadomo, ze odchylenia infla-
cji od celu sg przez EBC traktowane asymetrycznie (a badz co badz, sfera realna wcigz poprawia sie w oczekiwanym
przez Bank tempie), dlatego tez funkcja reakcji Banku na dalszy spadek inflacji musi byé rozpoznana. Ryzyko w dét
dla inflacji zwigzane z sitg wspoélnej waluty (jest to w tej chwili byé moze najwiekszy problem dla EBC) zostanie
zapewne explicite uznane przez prezesa Draghiego, ktéry - jak co miesigc - bedzie starat sie nada¢ konferencji
mozliwie najbardziej gotebi ton (by¢ moze mocniej wigzac forward guidance z inflacja). Wynikiem netto posiedzenia
moze by¢ zatem jednak rozczarowanie. W kalendarzu publikacji danych makro najwazniejsze beda dalsze infor-
macje z niemieckiego sektora przemystowego - oczekiwania niezmienionej produkcji przemystowej we wrzesniu sa
zapewne uzasadnione, aczkolwiek pewng przestrzeh do minimalnej negatywnej niespodzianki stwarzajg opubliko-
wane wczoraj dane na temat obrotéw w przemysle. Po drugiej stronie Oceanu nalezy przede wszystkim zwrécié
uwage na pierwszy odczyt PKB za Il kwartat - oczekiwania umiarkowanego wzrostu uzasadnione sg w $wietle do$é
rozczarowujgcych danymch miesiecznych za ten okres.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e RPP pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie, referencyjna stopa procentowa NBP wynosié
bedzie nadal 2,50 proc.

e RPP ocenia, ze stopy procentowe NBP powinny pozosta¢ na obecnym poziomie co najmniej do konca pierwszego
pétrocza 2014 r.

e GER: Zaméwienia w niemieckim przemysle wzrosty we wrze$niu 2013 r. o 3,3 proc. mdm, a rdr wzrosty o 7,9
proc.

o USA: Amerykanski indeks wyprzedzajacy koniunktury Conference Board wzrést we wrzeéniu o 0,7 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.728 0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.644 -0.005

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4313 -0.018

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Stopy RPP bez zmian. Rada ani mysli o za-
ciesnieniu.

Zgodnie z oczekiwaniami RPP pozostawita na wczorajszym
posiedzeniu stopy bez zmian. Stopa bazowa wynosi dalej
2,5%. Rowniez zgodnie ze swoimi zapowiedziami tzw. forward
guidance, czyli wskazéwka co do przysztej polityki pienieznej
zostata przeformutowana i teraz RPP zapowiada utrzymanie
stop bez zmian co najmniej do potowy 2014 (wcze$niej byt
to koniec 2013). Ton komunikatu RPP jest raczej neutralny
w warstwie dotyczacej wzrostu gosp. (nizsza aktywno$¢ w
USA i Chinach, powolne ozywienie w Polsce). Komunikat jest
natomiast bardzo tagodny w czesci dotyczacej inflacji, co po-
twierdzone jest przez projekcje Instytutu Ekonomicznego NBP
(patrz wykresy). Pomimo, iz $ciezka projekcji inflacji ksztattuje
sie powyzej tej z lipca, na catej swojej dtugosci nie przebija ona
celu inflacyjnego. Takiego scenariusza wtasnie oczekiwali$my,
jednak — sadzac po reakcji rynku — nie byt to scenariusz
powszechnie oczekiwany. Implikacje projekcji zostaty dodat-
kowo wzmocnione w czasie konferencji po posiedzeniu Rady:
prezes Belka praktycznie wykluczyt szybkie podwyzki stop i
wielokrotnie podkreslat utrzymywanie sie PKB ponizej PKB
potencjalnego, a wiec i ewidentny brak pres;ji inflacyjnej. Belka
wskazywat tez na fakt poparcia nowego forward guidance przez
catg RPP. | znéw, forward guidance nie jest do konca efektywny
- otwarcie wiekszo$¢ Rady jest za utrzymaniem st6p bez zmian
przez znacznie dtuzszy okres niz do drugiej potowy 2014 (i tak
tez wycenia zaciesnienie rynek).
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Przechodzac do kontekstu rynkowego i globalnego, pomimo, iz
spodziewamy si¢ znacznie bardziej dynamicznego ozywienia
gosp. niz wskazywataby projekcja NBP oraz odpowiedniego
przyspieszenia procesow inflacyjnych w Il potowie 2014 (stad
nasza prognoza podwyzki stop w 4 kw. 2014, a nie jak wska-
zywataby projekcja inflacji gdzies w 2016r), najblizsze tygodnie
moga przynie$é, jesli nie stabilizacje, to nawet przesuniecie
oczekiwan co do zaciesnienia monetarnego na 2015 rok.
Po pierwsze, biezaca inflacja pozostaje w Polsce (i w strefie
euro) bardzo niska (przejsciowo), uprawdopodabniajgc niskie
dtugookresowe projekcje inflacyjne. Po drugie banki centralne
zmieniajg swojg komunikacje (ECB, Fed) nastawiajac sie na
"przytrzymanie"krotkich stop (tu chociazby prawdopodobne ob-
nizenie celu na stopie bezrobocia przez Fed i forward guidance
ECB). W takiej sytuacji krotkie konce krzywych dochodowosci
moga pozostaé przyspawane do obecnych pozioméw, podczas
gdy rentownosci na diugich kohcach moga rosngé, odzwier-
ciedlajgc: 1) tapering; 2) obawy o przyszig inflacje, jesli stopy
bazowe beda utrzymywane na rekordowo niskich poziomach
nawet w sytuacji kontynuacji ozywienia (a tego wtasnie w ujeciu
globalnym sie spodziewamy).
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EURUSD fundamentalnie

Dzi$, wraz z decyzjg EBC, zakonczeniu ulegnie rozgrywana od
tygodnia gra na dalsze tagodzenie polityki pienieznej w strefie
euro. W naszej opinii, na dzisiejszym posiedzeniu nie zapadng
zadne wiazace decyzje (brak obnizek stop i uruchomienia dal-
szych niestandardowych dziatan) i, cho¢ Rada Gubernatoréw
bedzie stara¢ sie nada¢ konferencji i komunikatowi gotebi ton
(wtacznie z odniesieniami do zbyt mocnego kursu euro), wyda-
rzenie to bedzie netto rozczarowaniem (mocniejszy EUR). W ka-
lendarzu publikacji makro najwazniejszym wydarzeniem bedzie
pierwszy odczyt amerykanskiego PKB za Il kwartat - tu ewentu-
alna pozytywna niespodzianka wzmocnitaby oczekiwania wcze-
$niejszego wycofania QE przez Fed (dane za Il kwartat byty
wszak nijakie).

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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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

Ciag dalszy lekkiego odreagowania niedawnych spadkéw. Po
odbiciu od liniii trendu kurs rozpoczat korekte, jednak impet ru-
chu w goére pozostaje mizerny wskazujgc na niewielkg site po-
pytu. Podtrzymujemy naszg rekomendacjg otwarcia krétkiej po-
zycji gdy kurs dotrze do zniesienia fibo na 1,3590 (S/L 1,3695,
brak T/P) lub jesli wczesniej kurs przetnie linie trendu wzrosto-

wego.
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Woczorajsza sesja przyniosta umocnienie ztotego. Trendu nie
zmienita konferencja RPP, poniewaz decyzje podjete przez Rade
byty zgodne z konsensusem i nie wptynety na oczekiwania rynku
co do przysztej Sciezki stép proc. Nieco zaskoczyta jedynie ko-
lejna gotebia projekcja inflacyjna - tu ostabienie ztotego (1,5
figury) okazato sie jednak krotkotrwate, bo tre$¢é projekcji nie
jest ani warunkiem koniecznym, ani dostatecznym dla dalszego
luzowania polityki pienigznej. Podczas dzisiejszej sesji kursem
rzadzié¢ bedzie sentyment globalny ksztattowany przede wszyst-
kim decyzjg EBC oraz publikacjami z Niemiec (produkcja prze-
mystowa) i USA (nowo zarejestrowani bezrobotni oraz PKB).
Ztoty w ciggu ostatnich sesji wykazywat sporg site, dzisiejsza
sesja powinna wiec przynie$¢ dalsze umocnienie polskiej waluty
wspierane dobrymi danymi z niemieckiego przemystu. Tym nie-
mniej, negatywne rozczarowanie polityka EBC bedzie oznaczaé
umocnienie euro w stosunku do koszyka walut, w tym i do PLN,
a ewentualne pozytywne niespodzianki z USA tylko wzmocnig
ruch deprecjacyjny.

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

Co nie chce rosngé, bedzie spadaé. Kolejna walka z MA55 w
uktadzie 4H zakonczyla sie niepowodzeniem, co zainicjowato
dynamiczny spadek w okolice 4,1650 i ustanowienie nowych mi-
niméw lokalnych. Przy okazji padta krétkoterminowa linia trendu
wzrostowego, ktdra przez poprzednie dni powstrzymywata ruch
EURPLN w dot przez ostatnie dni. Tym niemniej, dywergenciji
brak, a risk/reward na obecnych poziomach wydaje sie wciagz fa-
woryzowac pozycje long. W oczekiwaniu na mocniejszy sygnat
techniczny pozostajemy neutralni.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 2.73 2.75 ON 2.5 2.8 EUR/PLN 4.1728
2Y 29975 3.05 1M 2.3 2.5 USD/PLN 3.0896
3Y 3.25 3.28 3M 2.4 2.6 CHF/PLN 3.3877

4Y 3.47 3.50

5Y 363 3.66 FRA BID ASK

6Y 3.76 3.79 1x2 257 262 EUR/USD 1.3512
7Y 3.87 3.90 1x4 2.63 2.68 EUR/JPY 133.28
8Y 3.96 3.99 3x6 264 2.69 EUR/PLN 4.1695
)4 4.02 4.05 6x9 268 2.73 USD/PLN 3.0854
10Y 4.06 4.09 9x12 2.77 2.80 CHF/PLN 3.3824
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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.




