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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
BRE konsensus
8:00 CZE CPI t/r (%) paz 0.9 1.0 0.9
9:00 HUN CPlt/r (%) paz 14 1.4
10:00 POL Publikacja Raportu o inflacji NBP lis
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) wrz -814 -822 -719
14:00 POL Eksport (min EUR) wrz 13750 13719 12451
14:00 POL Import (min EUR) wrz 13200 13266 12187
0:50 JAP Zamowienia na maszyny m/m (%) wrz -2.0 5.4
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) wrz -0.2 1.0

14.11.2013 CZWARTEK

0:50 JAP PKB kw/kw wstepny (%) Q3 0.4 0.9
7:30 FRA PKB kw/kw wstepny (%) Q3 0.1 0.5
8:00 GER PKB kw/kw wstepny (%) Q3 0.3 0.7
9:00 HUN PKB r/r wstepny (%) Q3 0.7 0.5
9:00 CZE PKB r/r wstepny (%) Q3 -0.4 -1.3
10:00 POL PKB r/r wstepny (%) Q3 1.6 1.7 0.8
11:00 EUR PKB kw/kw wstepny (%) Q3 0.1 0.3

14:00 POL Podaz pienigdza M3 r/r (%) paz 5.5 5.8 6.1

14:00 POL CPI r/r (%) paz 1.0 1.0 1.0

14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 09.11 330 336
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) paz 1.2 1.3 1.3

14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) lis 5.00 1.52
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) paz 83.3
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) paz 0.1 0.6
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) paz 78.2 78.3

W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. Najwazniejszym punktem w polskim kalendarzu bedzie publikacja informacji sygnalnej o
PKB za Ill kwartat (czwartek). Oczekiwania dalszego przyspieszenia wzrostu gospodarczego sg w petni uzasad-
nione poprawg danych miesiecznych we wszystkich kategoriach, sugerujaca zaréwno istotng kontrybucje konsump-
cji prywatnej, jak i zdecydowane wyhamowanie spadkéw inwestycji. Ponadto, tydzien przynosi szereg miesiecznych
publikacji. Delikatne rozszerzenie salda obrotéw biezacych (wtorek) to najprawdopodobniej konsekwencja pierw-
szego od siedmiu miesiecy deficytu na rachunku transferéw, czego nie zrekompensuje wigksza nadwyzka na ra-
chunku handlowym (ok. 550 min EUR). Powszechnie oczekiwana stabilizacja inflacji (czwartek) zwigzana jest z
niskimi cenami zywnosci, spadkiem cen paliw i delikatnie nizszg inflacja bazowa (oficjalna publikacja w piatek),
wynikajaca z nizszych niz wskazywatby na to wzorzec sezonowy cen ubran. Réwnolegle z danymi GUS o inflacji
NBP opublikuje dane o podazy pieniadza M3 w pazdzierniku - za spodziewane wyhamowanie dynamiki odpowiada
gtéwnie niska dynamika depozytéw gosp. domowych. Tydzien konczy publikacja wstepnego wykonania budzetu
panstwa - z wypowiedzi przedstawicieli Ministerstwa Finanséw wiadomo juz, ze deficyt wzrést do ok. 40 mid zt z
uwagi na koszty obstugi dtugu.

e Gospodarka globalna. Tydzien pod znakiem danych o PKB. Czwartkowa serig publikacji rozpoczyna Japonia
(spodziewane jest pewne wyhamowanie wzrostu po bardzo dobrej | pot. roku), ale z polskiego punktu widzenia
najwazniejsze beda dane europejskie. Wzrost w dwoch najwiekszych gospodarkach strefy euro spowolnit w poréw-
naniu do poprzedniego kwartatu, ale utrzymat sie powyzej zera. Biorac pod uwage wyjscie Hiszpanii z recesji i dalsza
poprawe sytuacji we Wioszech, mozna spodziewa¢ sie utrzymania wzrostu catego eurolandu na niskim poziomie.
Warto réwniez odnotowa¢ publikacje danych o inflacji w Czechach i na Wegrzech, ktére - jak co miesiac - pozwola
na doprecyzowanie naszej prognozy inflacji. Kalendarz w Stanach Zjednoczonych tym razem raczej skapy - nalezy
jednak odnotowa¢ publikacje danych o produkcji przemystowej w pazdzierniku (udzielg odpowiedzi na pytanie, czy
dobra passa amerykanskiego przemystu, na ktérag wskazuje seria korzystnych odczytéw wskaznikéw koniunktury,
byta kontynuowana), a takze pierwszy z regionalnych indekséw koniunktury - Empire State.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Sejm uchwalit w pigtek ustawe okotobudzetowg na 2014 r., ktéra przewiduje m.in. podwyzke akcyzy na wyroby
spirytusowe i tytoniowe. Kolejny rok z rzedu pozostang zamrozone wynagrodzenia w budzetéwce oraz utrzymane
obecne skiadki VAT.

Decyzja RPP (4.12.2013) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej 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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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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L8 FM Bez zmian - PMI zaskoczyt wprawdzie pozytywnie, ale skala
L4 A zaskoczenia nie byta wystarczajgca dla wzrostu indeksu. Ka-
T # lendarz publikacji danych jest tym tygodniu bogaty, ale - jesli

1 L historia jest tu przewodnikiem - najwieksze szanse na niespo-
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro
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1 4 I W dét po danych o PPl w strefie euro, ale w gére po finalnym
M odczycie PMI w ustugach, bilans tygodnia na minimalnym
0,5 1 i) plusie. Tydzien pod znakiem danych o PKB i produkcji prze-
0 mystowej, ale na ogét tylko te ostatnie poruszajg europejskim
indeksem zaskoczen.
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Indeks zaskoczen dla USA
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czenia w danych ISM, PKB i danych z rynku pracy; duze
1 1 W negatywne zaskoczenie niekorzystnym odczytem koniunk-
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L potencjat do poruszenia indeksem.
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sa codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg one $rednig wazong wystandaryzowa-
nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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W poszukiwaniu sladéw fiskalnych batalii w
pazdziernikowych danych z amerykanskiego
rynku pracy...

Zgodnie z opublikowanymi w pigtek danymi, w pazdzierniku
w amerykanskiej gospodarce przybylo 204 tys. miejsc pracy.
Jak wskazywali§my wielokrotnie w naszych publikacjach w
poprzednim tygodniu, pesymistyczny konsensus (bliski 100
tys.) nie byt uzasadniony w $wietle czastkowych danych (przede
wszystkim bardzo dobre odczyty ISM) i niepewnos$ci co do
wptywu zaburzen fiskalnych na proces zbierania i przetwarzania
danych. W przedsigbiorstwach prywatnych przybyto 212 tys.
etatdéw, za$ uklad sektorowy prezentuje sie catkiem korzystnie
(wzrosty w przemysle i budownictwie, solidny przyrost zatrud-
nienia w handlu detalicznym). Suma rewizji za poprzednie dwa
miesigce siegnefa +60 tys., udzielajac prztyczka w nos tym,
ktérzy przywigzuja zbyt duzg wage do pojedynczych odczytow.

Gdzie zatem nalezy szukaé efektéw fiskalnych batalii, pod
znakiem ktérych uptyneta wigksza czes$¢ pazdziernika? Jak
wskazywalismy, ze wzgledu na konstrukcje kwestionariuszy,
efekt zawieszenia funkcjonowania rzgdu federalnego powinien
pojawi¢ sie w badaniu gospodarstw domowych. | to sie stato: o
735 tys. (sic!) spadta liczba zatrudnionych, ostro wzrosta liczba
0sob bezrobotnych pozostajgcych na tymczasowych zwolnie-
niach (wzrost udziatu z 9,4 do 13,4% zasobu bezrobotnych).
Stopa bezrobocia w efekcie wzrosta o jedng dziesiatg punktu
procentowego, cho¢ warto odnotowaé, ze gdyby nie tymcza-
sowe zwolnienia w zwigzku z shutdown, stopa bezrobocia
najpewniej spadtaby do 7,0%, w niematym stopniu z powodu
dalszego spadku aktywnosci zawodowej. Efekty te ulegng w
kolejnym miesigcu odwrdceniu.

Zmiany zatrudnienia poza rolnictwemn
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Jak zwykle w takich przypadkach, gwaltownos$¢ reakcji na
dane sugeruje, ze zostaty one odebrane jako kolejny krok
do zaciesnienia monetarnego. Nie negujac pozytywnego
wydzwigku ostatniej publikacji, nalezy jednak zauwazy¢, ze
krotkoterminowe wahniecia nie zmieniajg fundamentalnie pozy-
tywnych trendéw. W ujeciu r/r (ktére ignoruje np. podnoszong tu
i bwdzie kwestie doktadnosci poprawek sezonowych) trajektoria
zatrudnienia pozostaje fenomenalnie stabilna. Ponadto, biorgc
réwniez pod uwage coraz mocniejsze (réwniez te ptynace
z Fed) glosy na temat preferowania forward guidance nad
skup aktywow, nie mozna wykluczy¢ rozpoczecia cie¢ QE
jeszcze na grudniowym lub styczniowym posiedzeniu FOMC
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(konsensus obecnie wydaje sie koncentrowaé na marcu).
Taka sekwencja oczywiscie bedzie negatywna dla obligacji
amerykanskich (przede wszystkim tych o dtuzszym terminie
zapadalnosci). Prawdopodobne jest rowniez, ze w przypadku
krajow EM (réwniez Polski) wzrosty rentownosci okazag sie
jeszcze bardziej dynamiczne niz na rynkach bazowych - przy
rosngcych rentownos$ciach dtugu inwestorzy szybko powinni
sobie przypomnie¢ réwniez o (niekorzystnej) zmianie struktury
rynku dtugu po reformie OFE.

Inflacja w Czechach: ryzyko w doét dla inflacji
w Polsce

Inflacja w Czechach byta wprawdzie wyzsza od oczekiwan ryn-
kowych w ujeciu miesigcznym, to jednak implikacje do inflacji
polskiej skupiaja si¢ w przeciwnym kierunku. Model wskazuje
ryzyko w dét dla naszej prognozy cen zywnosci (obecnie 0,9%),
plasujac miesieczne tempo wzrostu cen w tej kategorii najni-
zej od 2 lat; krajowe wskazniki koniunktury dot. tempa wzro-
stu cen zywnosci sg rowniez niskie. O ile jednak prognoze mo-
delowa mozna temperowaé postugujac sie twardymi dowodami
dot. poszczegoinymi kategorii cen Zywnosci - przede wszystkim
warzyw i owocéw - tym razem te kategorie w Czechach odno-
towuja spadki (a nie wzrosty, co wynika z krajowych danych).
Przektada sie to na ryzyko w dét dla odczytu cen zywnosci w
Polsce, a takze ryzyko w dot dla catej inflacji. Nadzieje na reali-
zacje naszej dotychczasowej prognozy w wysokosci 1,0% dajg
wyzsze od naszych zatozen wzrosty cen odziezy i obuwia; moze
to by¢ jednak za mato, aby przewazy¢ ryzyko ptynace z niskich
cen zywnosci. Przy obecnym stanie wiedzy bardziej prawdopo-
dobna jest realizacja inflacji na poziomie 0,9% niz 1,0%.
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EURUSD fundamentalnie EURUSD technicznie

W piatek dolar umacniat sie po lepszych od oczekiwan danych Na wykresie tygodniowym EURUSD wybit sie z kanatu wzrosto-
z rynku pracy. Poniedziatek przyniést niewielkie odreagowanie wego i celuje (co najmniej) w MAS5; oscylator wraca z teryto-
tego ruchu. Pozytywne zaskoczenie liczbg nowo utworzonych rium wykupienia i zawraca. Na dziennym notowania przebity sie
miejsc pracy byto kolejng z pazdziernikowych publikacji, ktére przez 38,2% Fibo, a wigc celem jest teraz 61,8% (1,3167); oscy-
wskazuja, ze wptyw zamknigcia rzadu na gospodarke byt mniej- lator nieco si¢ wyptaszczyt, ale nie dywerguje. Na wykresie 4h,
szy niz do tej pory sadzono (nie ma jednak pewnosci co do ja- po przetamaniu miniméw konsolidacji, uformowata si¢ flaga, co
kosci zebranych w pazdzierniku danych). W tym tygodniu naj- daje nadzieje na kontynuacje spadkéw. Obrazy techniczne sg
wazniejszymi publikacjami bedg odczyty PKB za Q3 panstw eu- obecnie nieco zamazane przez pigtkowa reakcje kursu na NFP -
ropejskich (czwartek) oraz pigtkowe publikacje Wskaznika Em- nic nie wskazuje jednak na zmiane krétkoterminowych trendow.
pire State i produkcji przemystowej za Oceanem. Rownie wazne Pozostajemy short EURUSD.

dla uczestnikdéw rynku bedzie czwartkowe przestuchanie Jannet

Yellen przed komisjg senacka, podczas ktérego poznamy po- Wsparcie Opor

glady przysztej szefowej Fed na obecny stan gospodarki. Spo- 1,3296 1,3690
dziewamy sie dalszych spadkéw EURUSD wywotanych ocze- 1,3167 1,3482
kiwanym zmianami dysparytetu stép procentowych na korzy$é 1,3110 1,3430
dolara.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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EURPLN fundamentalnie EURPLN technicznie

Ztoty mocno sie ostabiat, przy braku handlu w Polsce, co ostatnio Poprzedni tydzien to odbicie od linii trendu wzrostowego, bie-
staje sie reguta. Rozpoczetej w pigtek korekcie na warszawskiej zacy tydzien to juz przekroczenie maksiméw z 5 kolejnych ty-
gietdzie towarzyszy takze ostabienie ztotego, ktérego kurs w du- godni; oscylator powoli zaczyna zawraca¢ (co nie chce spadac,
zej mierze ksztattowany jest poprzez naptywy na polski rynek rosnie?). Na dziennym notowania przekroczyty MA200 i MA55,
kapitatowy. Po lepszych danych z amerykanskiego rynku pracy zanegowany zostat ksztattowany przez kilka tygodni range. No-
powrécity spekulacje na temat terminu rozpoczecia ograniczania towania celujg w linie trendu spadkowego (po maksimach) kon-
skupu aktywéw przez Fed, co moze wptyngé na zamknigecie cze- wergujaca z 38,2% Fibo w okolicach 4,25/26. Na 4h notowania
§ci pozycji carry i tymczasowy odwré6t od rynkéw EM. Na efekt przebity 61,8% Fibo, na chwile skonsolidowaty i... znéw ruszyty
ten natozyla sie takze decyzja banku Czech amplifikujac ruch. do 4,24. Grajgc na momentum prébujemy long EURPLN (wej-
W ciggu najblizszych sesji spodziewamy sie dalszego odreago- $Cie 4,2173, S/L 4,1950, T/P 4,2620).

wania rynkéw wschodzacych na zblizajaca sie perspektywe za-
ciesnienia polityki pienieznej w USA. W tym tygodniu poznany
sporo danych z polskiej sfery realnej. Po wtorkowych publikacja
salda obrotéw biezgcych w czwartek poznamy odczyt PKB za 4,2051 4,2640
trzeci kwartat oraz inflacje. Jednak w obecnej sytuacji kursem 4,1987 4,2578
rzadzi¢ bedzie sentyment globalny ksztattowany decyzjami Fed 41818 42313
i EBC oraz danymi o PKB panstw Starego Kontynentu.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 2.72 2.76 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1799
2Y  3.0075 3.06 1M 2.3 2.5 USD/PLN 3.1133
3Y 3.23 3.29 3M 2.3 25 CHF/PLN 3.3979

4Y 3.44 3.50

5y 361  3.67 FRA BID ASK

6Y 3.75 3.81 1x2 257 262 EUR/USD 1.3406
7Y 3.86 3.92 1x4 262 2.68 EUR/JPY 132.93
8Y 3.96 4.02 3x6 2.63 2.69 EUR/PLN 4.2120
QY 4.02 4.09 6x9 267 2.73 USD/PLN 3.1405
10Y 4.07 414 9x12 2.78 2.83 CHF/PLN 3.4174
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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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