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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 -0.9
13:30 GBR Decyzja BoE (%) 0.50 0.50 0.50
13:45 EUR Decyzja ECB (%) 0.50 0.50 0.25
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 2.11 335 345 (r) 336
14:30 USA PKB kw/kw SAAR (%) Q3 2.0 25 2.8
8:00 GER Eksport m/m (%) wrz 0.4 1.0 1.7
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 globalna. Dzi$ publikacja danych z amerykanskiego rynku pracy. Ze wzgledu na szereg czynnikéw
jednorazowych, zwigzanych gtéwnie z wptywem zawieszenia funkcjonowania rzadu federalnego na proces groma-
dzenia i przetwarzania danych, trudno sprecyzowacé bilans ryzyk dla dzisiejszej publikacji. Dobre odczyty indekséw
ISM sugerowatyby solidny przyrost zatrudnienia NFP, co przeczytoby stabemu odczytowi ADP. Z drugiej strony,
istotny wzrost liczby nowych wnioskéw o zasitek sugeruje wzrost stopy bezrobocia. Warto odnotowa¢, ze moze on
by¢ wiekszy od oczekiwanego ze wzgledu na uwzglednienie jako bezrobotnych czesci os6b wystanych na bezptatne
urlopy badz pracownikéw tymczasowo zwolnionych przez podwykonawcédw rzadowych.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e MPiPS: Stopa bezrobocia w pazdzierniku wyniosta 13,0 proc. tak jak we wrze$niu.

e Ministerstwo Finanséw sprzedato na czwartkowej aukcji obligacje OK0116 za 3,1775 mid zt przy popycie 8,542
mld zt i rentownosci 2,983 proc. i PS0718 za 4,867 mld zt przy popycie 6,1294 mld zt i rentownosci 3,589 proc.

e Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego (EBC) obnizyta stope kredytu refinansowego o 25 pkt.
bazowych (wiecej w sekcji analizy).

e GER: We wrze$niu 2013 r. produkcja przemystowa nieoczekiwanie spadta o 0,9 proc. mdm, podczas gdy w
poprzednim miesigcu wzrosta o 1,6 proc., po korekcie (wigcej w sekcji analizy).

Decyzja RPP (4.12.2013) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krotkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.690 0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.602 -0.008

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.310 0.064

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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ECB zaskakuje i obniza stopy procentowe

ECB na wczorajszym posiedzeniu obnizyt stope referencyjna
o 25pb do poziomu 0,25%. Ruch ten nie byt oczekiwany
przez inwestorow, z ktérych wiekszos¢, jesli w ogole, to
oczekiwata poluzowania w innej formie, mianowicie, ze ECB
bedzie trzymat sie swojej strategii komunikacyjnej i co najwyzej
zapowie obnizke stop na grudzien (wraz z publikacja projekciji
makroekonomicznych, ktére mogtyby taki krok uzasadniac).
Bezposrednig przyczyna obnizki stép byt nieoczekiwany spadek
inflacji w strefie euro i utwierdzenie gremium w przekonaniu
na temat utrzymywania sie wydtuzonego okresu naprawde
niskiej inflacji. Istotnym czynnikiem mogt by¢ tez mocny kurs
euro. Bardziej fundamentalna przyczyna byta prawdopodobnie
potrzeba zakotwiczenia oczekiwan co do przysztej Sciezki
stop procentowych w Eurolandzie (tym bardziej po niezbyt
udanym eksperymencie z tzw. forward guidance). Co do innych
parametréw polityki pienieznej, wydtuzono okres dostepnosci
nieograniczonego krétkiego finansowania dla bankéw co
najmniej do potowy 2015 i potwierdzono gotowos$¢ Banku do
wprowadzenia ujemnej stopy depozytowe;j.

Wypowiedzi Draghiego w czasie konferencji sugeruja, ze ECB
pozostanie w tzw. fagodnym nastawieniu i nie wyklucza kolejnej
obnizki stop. Ta jednak prawdopodobnie w spos6b bezposredni
bedzie zalezata od kolejnych odczytow inflacyjnych. W sce-
nariuszu bazowym nie oczekujemy dalszych obnizek w ECB
(réwniez obnizki stopy depozytowej ze wzgledu na watpliwy
bilans kosztéw i korzysci z takiego rozwigzania). Obecne
zmniejszenie spreadu pomiedzy stopg referencyjna, a stopg
depozytowa sugeruje rowniez, ze kolejne LTRO mogtoby by¢
mniej efektywne.

Najwazniejsze implikacje wczorajszej decyzji ECB to: 1) "przy-
spawanie"krétkiego konca krzywej dochodowosci w strefie euro
(i ogblnie w Europie, wtaczajac Polske) przez najblizsze mie-
sigce. 2) wsparcie dalszej reflacji cen aktywoéw na kontynencie.

Czechy oficjalnie rozpoczynaja przygode z
niekonwencjonalna polityka pieniezna

Na wczorajszym posiedzeniu Bank Czech zdecydowat o
pozostawieniu stop procentowych bez zmian i rozpoczeciu
interwencji na rynku walutowym celem ostabienia kursu korony
do poziomu 27 za EUR (ok. 4% powyzej wczesniejszego
poziomu). Tym samym, efektywny kurs walutowy korony po-
wrocit do pozioméw notowanych ostatnio w szczytowej fazie
ostabienia walut panstw CEE w 2009 roku, a de facto do
przetomu lat 2007 i 2008 (poczatek wielkiej aprecjacii).
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Bank centralny Czech wraz z obnizkg benchmarkowej stopy
proc. do 0,05% rok temu wyczerpat mozliwosci prowadzenia
konwencjonalnej polityki pienieznej. Od tego czasu bank
sygnalizowat mozliwo$¢ podijecia innych dziatan, z ktérych od
poczatku najwiekszg preferencjg cieszyly sie interwencje walu-
towe. Tym niemniej, pomimo stabosci sfery realnej az do wiosny
b.r., nie zdecydowano sie na ich podjecie, a stopniowa poprawa
koniunktury w czeskiej gospodarce powszechnie cytowana
byta jako podstawowy argument przeciw (stad tez oczekiwania
podijecia interwencji systematycznie wygasaty). Dlaczego wiec
zdecydowano sig¢ na taki krok? Przewazyta grozba deflacji
(bazowy scenariusz projekcji inflacyjnej wskazuje na spadek
inflacji do zera na przetomie lat 2013 i 2014) i, byé moze,
oczekiwania dalszego luzowania polityki pienieznej w strefie
euro.

Ostabianie waluty przez interwencje na rynku walutowym znaj-
dowato sie w katalogu polityk dostepnych bankom centralnym
w otoczeniu zerowych nominalnych stop procentowych (Japonii
sugerowali to m.in. Bernanke i Friedman), ale w praktyce rzadko
byto stosowane jako instrument polityki pienieznej (poza Szwaj-
carig), cho¢ oczywiscie kotwice walutowe to historycznie rzecz
biorgc czesty element krajobrazu gospodarek wschodzgcych.
Bilans kosztéw i korzysci takiej polityki jest oczywisty: po jednej
stronie mozna zapisa¢ negatywny szok dla konsumentéw z
powodu wyzszych cen energii i innych débr importowanych, po
drugiej za$ wyzszg inflacje (brak deflacji) i, przede wszystkim,
bardziej konkurencyjny eksport. Japonia w erze gbenomiki"jest
jaskrawym przyktadem tego, ze deprecjacja waluty moze
zdziata¢ cuda.

Reakcja na decyzje byta natychmiastowa - kurs korony ostabit
sie do poziomu najnizszego od 2009 roku i bliskiemu celowi
banku centralnego. Cho¢ sama grozba interwencji wydaje sie
dostateczna dla osiggniecia zatozonego poziomu EURCZK,
a bank centralny nie cierpi na brak wiarygodnosci, praktyka
pokazuje, ze podjecie sprzedazy CZK moze byé konieczne.
Pozostaje pytanie o strategie wyjscia i perspektywy polityki
pienieznej w Czechach - jest catkiem jasne, ze podjecie
dziatan niestandardowych przediuza okres obowigzywania
zerowych stép procentowych do 2015 roku, a podwyzki stép
procentowych bedzie poprzedzane przez podniesienie kotwicy
walutowej. To zas, jak pokazuje historia, bardzo czesto wigze
sie z zaburzeniami na rynkach finansowych. Implikacje dla
polskiej polityki pienieznej nie sg automatyczne - ze wzgledu
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na inng strukture finansowania kraju i strukturalnie wyzsze
stopy procentowe, oczekiwania na podobng forme stymulacji
sg ptonne, a NBP preferuje obrone kursu przed nadmiernym
ostabieniem.

Spadek niemieckiej produkcji przemystowej
wskutek czynnikéw jednorazowych

Wedtug opublikowanych wczoraj danych niemiecka produkcja
przemystowa spadfa we wrzesniu o 0,9% m/m, podczas gdy
konsensus zakfadat brak zmian w skali miesiecznej. Skala
spadkéw w przetwoérstwie (tj. produkcji z wytgczeniem bu-
downictwa oraz energetyki) byta wieksza i wyniosta -1,1%.
Pesymistyczny wydzwiek publikacji nieco ztagodzita rewizja
w gére sierpniowych danych o produkcji do +1,6% z +1,4% m/m.

Wrzesniowe spadki sg w duzej mierze rezultatem niskiej
produkcji pojazdéw, ktdra spadta o ponad 7% w wyniku efektéw
bazowych z sierpnia. Wtedy to bowiem zachwiany zostat
wzorzec sezonowy (w tym roku wyjgtkowo nie obserwowaliSmy
przestojow w fabrykach bedacych wynikiem sezonu urlopo-
wego), przyczyniajac sie do sporych wzrostéw w skali miesigca.
Po wytaczeniu branzy motoryzacyjnej produkcja wzrosta o
0,3%. Poza wspomnianymi spadkami w kategorii pojazdéw na
wrzesniowej produkcji szczegélnie cigzyty gérnictwo (-17%)
oraz produkcja ubran i tekstyliéw (-5,9 %). Dobry wynik od-
notowaty branze produkcji napojéw (+6,5%), lekéw (+6,1%),
urzadzen dla goérnictwa (+6,9%) oraz naprawa i instalacja
maszyn (+6,4%).

Wrzeéniowe dane o produkcji przemystowej potwierdzajg
wytaniajacy sie z indekséw IFO i PMI obraz stabilizacji wzrostu
gospodarczego w najwiekszej gospodarce Unii Europejskiej.
Model prognozujgcy PKB w oparciu o produkcje przemystowa
wskazuje na umiarkowany wzrost w Q3 w wysokosci 0,4%
kw/kw.
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Mimo wrzes$niowych spadkdéw trend wzrostowy na wszystkich
kategoriach dobr pozostat utrzymany (patrz wykres). Pozytyw-
nym sygnatem jest fakt, ze najwigksze wzrosty obserwowane
sg w kategorii dobr kapitatowych. Wraz z dobrym odczytem
zaméwien przemystowych (opublikowanych w ostatnig $rode),
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ktore pozostajg w coraz wyrazniejszych trendach wzrostowych,
rowniez w ujeciu bazowym, wskazuje to na rosnacy popyt
inwestycyjny, a tym samym pozwala optymistyczniej spojrze¢
na przyszty wzrost gospodarczy w Niemczech.

Trend produkcii preemystowed, styezer 2010 =1
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EURUSD fundamentalnie

Ciecie stép przez EBC wywotato monstrualng reakcje - EU-
RUSD w przeciggu kilkunastu minut spadt o niemal dwie figury,
ustanawiajac nowe lokalne minima, a ruch zostat wzmocniony
przez lepsze od oczekiwan dane ze Stanéw Zjednoczonych.
Pézniejsze otrzezwienie przyniosto powrdt w okolice 1,34. Po
pierwsze, pozytywna niespodzianka w danych o PKB to wytacz-
nie konsekwencja wysokiej kontrybucji zapasoéw, a trend pozo-
staje tak przecietny, jak zawsze. Dane te nie uzasadniajg zatem
zywiotowej reakcji (stad powr6t dolara w innych parach do pozio-
moéw wyjéciowych), a jedynie potwierdzajg obecny bazowy dla
rynkoéw scenariusz (rozpoczecie wycofywania QE w marcu). Po
drugie, wprawdzie rynki otrzymaty od EBC przytyczek w nos, ale
arsenat konwencjonalnych dziatah banku powoli sie wycofuje,
cho¢ dostrzezenie problemu niskiej inflacji sugeruje, ze EBC be-
dzie stara¢ sie powstrzymywac¢ euro przed nadmierng aprecja-
cja. Dzisiejsze dane z amerykanskiego rynku pracy beda prawd-
podobnie pod wptywem wielu czynnikéw jednorazowych, stad
trudno wyrokowac a priori na temat reakcji rynku.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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W Yo
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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

Woczoraj dzieki niespodziewanej decyzji ECB kurs przeciat li-
nig trendu wzrostowego dzigki czemu uruchomiona zostata na-
sza warunkowa kroétka pozycja. OtworzyliSmy wiec pozycje short
EURUSD po 1,3450 (S/L 1,3695, brak sztywnego T/P). Podczas
wczorajszej sesji kurs dotart do 50% zniesienia fibo po czym roz-
poczat lekkag korekte. Jednak diuga czarna $wieca przebijajac
linie trendu wraz z niedawnymi minimami wskazuje na duzy im-
pet ruchu zwiastujgc kontynuacje spadkéw. Najblizszym wspar-
ciem bedzie wspomniane 50% zniesienie fibo (1,3294). Kolejne
wazne wsparcie to przedziat 1,3110 — 1,3170 gdzie znajduje sie
61,8% zniesienie fibo oraz dotki z maja. Na tym poziomie upa-
trywaliby$my pierwszego przystnaku dla rozpoczetego wczoraj

ruchu.
Wsparcie Opor

1,3294 1,3690
1,3170 1,3480
1,3110 1,3440
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy, ale po szalonym dniu. Zrekapitulujmy: stabilny po-
ranek zakonczony niewielkim umocnieniem ziotego w wyniku
dobrej aukcji SPW; na odreagowanie kursu po aukcji natozyta
sie zaskakujgca decyzja Banku Czech (wiecej w sekcji analizy),
ktéra rykoszetem uderzyta w kurs zlotego; ciecie stép procen-
towych w strefie euro przyniosto z kolei gwattowne umocnienie
zlotego z 4,18 do 4,15; aprecjacje PLN zakonczyta publikacja
lepszych danych z USA, a w sesji popotudniowej i wieczornej
EURPLN wzrost w okolice 4,20. Wnioski? Najwazniejszg deter-
minantg zmienno$ci kursu ztotego jest stan polityki pienieznej na
Swiecie i oczekiwania rynkéw co do niego. Perspektywa wycofy-
wania QE i powolnej normalizacji PP w Stanach Zjednoczonych
uderza w polskg walute, cho¢ oczywiscie w mniejszej skali niz w
przypadku innych rynkéw wschodzacych.

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

W ciagu wczorajszej sesji kurs ztotego przebit dolne ogranicze-
nie range’u tylko po to aby w po chwili rozpocza¢ marsz na p6t-
noc zakonczony w okolicach niedawnych maksiméw. Ztoty roz-
poczat korekte wokoét poziomu w ktérym zbiegajg sie MA200
i MA55 na wykresie dziennym, 50% zniesienie fibo oraz nie-
dawne maksima. Z drugiej strony impet ruchu deprecjacyjnego
PLN wskazuje na spora site kupujgcych, co sugeruje, ze korekta
moze by¢ zbyt mata aby méc na niej zarobié. Z zajeciem pozyciji
czekamy wigc na wyrazny sygnat kupna, czyli przebicie poziomu
4,2040.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK g NBP
1Y 2.7 2.73 ON 2.5 2.8 EUR/PLN 4.1696
2Y 294 299 M 2.3 25 USD/PLN 3.0844
3Y 3.08 3.23 3M 2.3 25 CHF/PLN 0.5470
4Y 3.28 344
5Y 343 3.60 FRA _ BID _ASK
6Y 356 3.73 1x2 257 262 EUR/USD 1.3419
7Y 3.68 3.84 1x4 2.65 2.70 EUR/JPY 131.62
8Y 3.77 3.93 3x6 264 2.69 EUR/PLN 4.1955
)4 3.84 4.00 6x9 265 270 USD/PLN 3.1251
10Y 3.89 4.05 9x12 2.73 2.78 CHF/PLN 3.4110
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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.
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