SRE? BRE BANK SA

&~
—

-

RAPORT DZIENNY

13 listopada 2013

Departament Analiz Ekonomicznych Ka|endarium danyCh

Ernest Pytlarczyk

gtéwny ekonomista

tel. +48 22 829 01 66
ernest.pytlarczyk@brebank.pl

Marcin Mazurek

starszy analityk

tel. +48 22 829 01 83
marcin.mazurek@brebank.pl

Piotr Bartkiewicz

analityk

tel. +48 22 526 70 34
piotr.bartkiewicz@brebank.pl

Marek Ignaszak

analityk

tel. +48 22 829 02 56
marek.ignaszak@brebank.pl

BRE Bank SA
Senatorska 18
00-950 Warszawa

tel. +48 22 829 00 00
fax. +48 22 829 00 33
http://www.brebank.pl

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 0.9
10:00 POL Publikacja Raportu o inflacji NBP lis
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) wrz -814 -822 -785 (1) -1024
14:00 POL Eksport (min EUR) wrz 13750 13719 12422 (r) 13896
14:00 POL Import (min EUR) wrz 13200 13266 12176 (r) 13223
0:50 JAP Zamowienia na maszyny m/m (%) wrz -2.0 5.4 -2.1
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) wrz -0.3 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 0.0 0.5
8:00 GER PKB kw/kw wstepny (%) Q3 0.3 0.7
9:00 HUN PKB r/r wstepny (%) Q3 0.8 0.5
9:00 CZE PKB r/r wstepny (%) Q3 -0.5 -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

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Dzi§ warto odnotowa¢ jedynie publikacje danych na temat produkcji przemystowej w
strefie euro we wrzesniu. Upublikowane wczeéniej dane (m.in. z Niemiec, Francji i Wioch) wskazuja na mozliwo$¢
negatywnej niespodzianki, ktéra - w powigzaniu z poprzednimi odczytami - bedzie implikowa¢ minimalny wzrost w
eurolandzie w Il kwartale (potwierdzenie czego zobaczymy jutro).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Zielinska-Gtebocka: Nie ma obecnie zagrozenia, aby Rada musiata zweryfikowa¢ lub wycofa¢ sie ze swojego sta-
nowiska o braku zmian stép procentowych w pierwszej potowie 2014 roku i rozpoczaé wczesniejsze dziatania. Jest
za wczesnie na spekulacje odnosnie ruchéw RPP w drugim pétroczu.

e NBP: Deficyt w obrotach biezacych we wrze$niu wyniést 1.024 min euro wobec 785 min euro deficytu w sierpniu
i wobec 787,8 min euro deficytu oczekiwanego przez ekonomistéw (wiecej w sekcji analizy).

o Kowalczyk (MF): Deficyt budzetowy w 2013 roku moze by¢ nizszy o 3 do 10 mid zt od planowanego w znowelizo-
wanej ustawie na poziomie ok. 51,6 mid zt.

e Negocjatorzy PE i rzady panstw UE uzgodnity kompromisowy budzet na 2014 rok i doszly do porozumienia ws.
nowelizacji budzetu na 2013 rok, co otwiera droge do zatwierdzenia przez PE nowych wieloletnich ram finansowych
dla Unii.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.780 -0.007

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.770 -0.011

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.406 -0.017

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dalszy wzrost deficytu na rachunku obrotéow
biezacych

Rachunek biezacy odnotowat w pazdzierniku deficyt w wyso-
kosci 1024min EUR (konsensus rynkowy i nasza prognoza w
okolicach -800 min EUR). Rewizje danych historycznych byty
niewielkie.
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Rachunek biezacy

Rachunkiem biezgcym steruja dwa wzajemnie kompensu-
jace sie zjawiska, wspomagane sterowanym egzogenicznie
(transfery z UE) saldem transferéw. Z jednej strony Polske
charakteryzuje wysoki i wzglednie trwaly (biorac pod uwage
wysoki i stabilny udziat inwestoréw zagranicznych, zaréwno na
rynku obligacji i rynku akcji) deficyt na rachunku dochoddw.
Z drugiej strony przy akompaniamencie stabilnej nadwyzki w
handlu ustugami (300-500min EUR miesiecznie) ro$nie nad-
wyzka handlowa na rynku towaréw. Przy znikomym transferze
z UE, wspomniane elementy rachunku biezacego sumujg sie
na deficyt w okolicach 600-1000mIn EUR. Gdy transfer z UE
dopisze, pojawia sie nadwyzka na rachunku biezacym Ilub
odpowiednio — nizszy deficyt.
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We wrzesniu mieliSmy do czynienia — pierwszy raz od wielu
miesiecy — z deficytem w rozliczeniach z UE, stad pogte-
bienie deficytu catego rachunku biezgcego (ze wzgledu na
kalendarz wyptat z UE taka struktura utrzyma si¢ jeszcze w
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pazdzierniku; w listopadzie i w grudniu pojawig sie ptatnosci
dla rolnikéw co poprawi cate saldo transferéw). Rachunek
dochodéw pogorszyt sie sezonowo, rachunek ustug réwniez.
Poprawa w saldzie obrotéw towarowych byta z kolei wynikiem
przyspieszenia eksportu (z okoto 2% r/r do okoto 9% r/r),
ktéry po raz kolejny wzrdst szybciej niz import (z okolic -1%
r/r do +3% r/r). Gradualny charakter ozywienia w strefie euro,
dyscyplina kosztowa przedsigbiorstw oraz wzglednie stabilny
kurs walutowy sprzyjajg eksportowi, ktory jeszcze przez wiele
miesiecy bedzie rost szybciej od importu. Spodziewamy sig, ze
w miare krzepniecia ozywienia w gospodarce polskiej, ktore
odbywac sie bedzie w coraz wigkszym stopniu dzieki odbudo-
wie popytu wewnetrznego (konsumpciji, a przede wszystkim
inwestycji), bardziej zdecydowanie przyspieszy takze import.
Jest to jednak scenariusz prawdopodobnie dopiero na 2014
rok. Z tego wzgledu nadwyzka na rachunku handlowym bedzie
jeszcze przez wiele miesiecy normag, a nie aberracja polskiego
cyklu. Pozwoli to na utrzymanie niskiego deficytu na rachunku
obrotéw biezacych do konca tego roku oraz prawdopodobnie
takze przez caty 2014 rok.

Reakcja rynkowa na dane byta lekko negatywna. Ztoty ostabit
sie tuz po publikacji, jednak nie byt to ruch znaczacy i nie doszto
do przetamania przedziatu zmienno$ci wyznaczonego w dzisiej-
szym dniu. W diuzszej perspektywie spodziewamy sig, ze niski
deficyt na rachunku biezgcym pozwoli ztotemu, w otoczeniu cy-
klicznego ozywienia gospodarczego, na utrzymanie wyjatkowo
korzystnej pozycji w ramach EM, co przetozy sie bezposrednio
na jego wieksza odpornos¢ na rynkowe przestrzelenia wywo-
tane gra na wycofanie QE przez Fed; docelowo bedzie to takze
dodatkowa przestankg do umocnienia.

Projekcja NBP zbiegta do (wczesniej uksztal-
towanego) konsensusu rynkowego

W opublikowanym wczoraj Raporcie o Inflacji Instytut Eko-
nomiczny NBP zawart prognozy dotyczace ksztattowania sie
$ciezek PKB oraz inflacji w latach 2013-2015. Wedtug autoréw
raportu tempo wzrostu gospodarczego w Polsce wyniesie
1,3% r/r w 2013 roku, a w kolejnych latach tempo wzrostu
przyspieszy, osiggajac 2,9% r/r w 2014 roku oraz 3,3% r/r w
roku 2015 (3,1% $rednio w latach 2014-2015). Dominujaca
role w ksztattowaniu wzrostu gospodarczego odgrywac bedzie
popyt krajowy, wspierany odbudowujgcymi sie inwestycjami
sektora przedsiebiorstw. Pociggnie to za sobg wzrost importu
sprawiajac, ze od drugiej potowy 2014 roku bedziemy obserwo-
wac ujemna kontrybucje eksportu netto.

Od poczatku 2014 roku tempo wzrostu gospodarczego prze-
kroczy, zdaniem autoréw Raportu, potencjalne tempo wzrostu.
Luka popytowa bedzie sie wiec zmniejszaé, jednak pozostanie
ujemna w calym okresie prognozy. W efekcie, presje infla-
cyjne w gospodarce pozostang sttumione. CPI utrzyma sie w
biezacym roku na poziomie 1% r/r a nabierajgca tempa na
poczatku przysztego roku inflacja zostanie w drugiej potowie
2014 ograniczona efektami bazowymi. Na poziom cen stabili-
zujaco wplyng ceny energii oraz zywnosci. Ostatecznie inflacja
utrzyma sig ponizej celu inflacyjnego w calym horyzoncie
projekcji, przekraczajac 2% r/r dopiero w trzecim i czwartym
kwartale 2015.
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Projekcja PKB - listopad 2013 i_ przelgraczajqcej go na dobre’w r.oku 2015. Wydgje nam siez

ze zarowno w przypadku rynkéw finansowych, jak i wigkszosci
instytucji prognostycznych dziata z duzg moca efekt zakotwicze-
nia oczekiwan (i prognoz) na biezacych poziomach zmiennych
makro, co prowadzi do znieksztatcenia w d6t oczekiwanych tra-
jektorii wzrostu gospodarczego i inflacji, co w szczegélnosci w
przypadku tej drugiej podsycane jest przez niedawne dziatania
bankéw centralnych (ECB, CNB).
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Projekcja inflacji — listopad 2013
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Przechodzac do szczegbétowej analizy kontrybucji poszczegol-
nych sktadowych do PKB w latach 2014-2015, autorzy raportu
przewiduja stopniowy wzrost spozycia indywidualnego oraz
inwestycji w catym horyzoncie prognozy. Wzrost ten zostanie
nieznacznie przyttumiony efektami histerezy na rynku pracy
wptywajacymi negatywnie na stope dtugotrwale bezrobotnych,
czego efektem bedzie wzglednie wysoka stopa bezrobocia
do konca 2014 roku. Efekty te bedg stopniowo wygasac i
od 2015 roku stopa bezrobocia zacznie spada¢ (schodzac
ponizej 10% w 2015), co pociggnie za sobg wzrost ptac
przekfadajgcy si¢ z kolei na wyzsze spozycie indywidualne.
W efekcie w 2015 roku obserwujemy przyspieszenie dynamiki
wzrostu gospodarczego. Autorzy przyjmujg ad hoc stopniowg
konwergencje catkowitej produktywnosci czynnikéw produkciji
(TFP) w Polsce do produktywnosci krajow strefy euro w tempie
2% rocznie. Stopa wzrostu TFP powraca zatem do pozioméw
przedkryzysowych stopniowo podnoszac potencjalne tempo
wzrostu do niecatych 3% pod koniec 2015. Produkt potencjalny
oraz TFP sg zmiennymi nieobserwowalnymi, co utrudnia ich
kwantyfikacje. Uwazamy jednak, ze zatozenie NBP jest zbyt
optymistyczne i widzimy istotne ryzyko, ze produkt potencjalny
bedzie ksztaltowaé sie ponizej poziomu przyjeto w Raporcie.
Presje inflacyjne moga pojawi¢ sie wiec nieco wczesniej niz
zaktadaja to autorzy Raportu.

Naszym zdaniem wzrost gospodarczy w okresie projekcji be-
dzie nieco wyzszy niz ten wynikajacy z Raportu, choé na obec-
nym etapie réznice pomigdzy naszymi oczekiwaniami a pro-
gnoza NBP sa juz mniejsze. Zniknely takze ryzyka dla prognozy
wzrostu — dziatanie wszystkich czynnikéw niepewnosci nie jest
obecnie jednoznacznie kierunkowe. Oczekujemy takze wyzszej
Sciezki inflacji ocierajacej sie o cel inflacyjny juz w 2014 roku
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD odrobit wczoraj cze$¢ strat z poniedziatku osiggajac
w trakcie dnia przedziat 1,3420-40. Finalny odczyt inflacji w
Niemczech nie przyniost rynkowi zadnych nowych inspiracji w
zakresie oczekiwan na zachowanie ECB; z pewnym opéznie-
niem w stosunku do publikacji EURUSD zaczat sie umacnia¢
do wspomnianych poziomoéw. Oprocz produkcji przemystowe;j
w strefie euro brakuje dzi$ istotnych publikacji. Z tego powodu
spodziewamy sie, ze po pigtkowej reakcji na NFP rynek moze
zrobi¢ sobie dzi§ przerwe, konsolidujac w okolicach 1,34. W
nieco diuzszej perspektywie spodziewamy sie dalszych spad-
kéw EURUSD wywotanych oczekiwanym zmianami dysparytetu
stop procentowych na korzy$¢ dolara.

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

Cho¢ trendy spadkowe sg zachowane (celujemy w 1,3167, a
w miedzyczasie w ostatnie minima - 1,3294), korekta na EU-
RUSD trwa: kurs w sposdb zdecydowany wrdcit powyzej 1,34,
przetamujac przy okazji FIBO 23,6% i BolMa na 4H (obydwa
na 1,3420/3). Uwaga teraz powinna sie skupi¢ na silnej stre-
fie oporéw rozciggajacych sie od 1,3460 az do 1,35: MA55 na
dziennym i na 4H, kolejne FIBO i dawne minima konsolidacji, z
ktdrej kurs wybit sie w goére w potowie pazdziernika. Oscylatory
na razie jedynie podazajg za zmianami kursu, dywergencji brak.
Biorac pod uwage tak zarysowujaca sie sytuacje techniczna, po-
zostajemy short EURUSD.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Po efektownym poranku w okolicach 4,22 EURPLN powoli osia-
dat w ciggu dnia, ocierajgc si¢ w pewnych momentach o 4,20.
Reakcja na dane o bilansie ptatniczym byfa lekko negatywna,
jednak nie utrzymata sie w pézniejszych godzinach sesji. Dzi§
przerwa w publikacjach krajowych, do ktérych wracamy w $rode.
Regionalne odczyty inflacji generuja ryzyko nizszej inflacji takze
w Polsce, co powoli zaczynajg prawdopodobnie takze dyskonto-
wac instrumenty finansowe (co innego jednak spodziewa¢ sie,
co innego zobaczy¢). Nie sposéb jednak nie ulec wrazeniu,
ze na razie brakuje story krajowego uzasadniajgcego ostabie-
nie waluty. Wciaz grany jest scenariusz globalny, w ktérym lep-
sze dane z USA bedg ostabia¢ polska walute, za$ gorsze ze
strefy euro umacnia¢. Jaka stad ptynie informacja dla inwestora?
Korelacja ztotego z EURUSD pozostanie w najblizszym czasie
zmienna, zalezna od przyczyn ruchéw na parze EURUSD.

Czynnik krajowy* w EURPLN

06/27/13 07/27/13 08/27/13 09/27/13 10/27/13

* 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 razie spodziewane wybicie w kierunku 4,25/26 nie nastgpito,
a kurs czesciowo skorygowat poniedziatkowe wzrosty. Tym nie-
mniej i pomimo duzych wahnig¢ w obydwie strony, zamknigcia
mamy, odpowiednio, nad MA200 na dziennym i FIBO 50% na
4H. Oscylator na 4H zaczat zawracac, ale dywergencji. Powyz-
sze sygnaly bierzemy wiec za dobrg monete i zostajemy z po-
zycja long EURPLN. Niestety, zanim zaczniemy na niej sensow-
nie zarabia¢, oczekiwaliby$my przetamania ostatnich lokalnych
maksimow (4,2195).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 2.72 2.75 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.2066
2Y 3.0175 3.07 1M 2.3 2.5 USD/PLN 3.1448
3Y 3.25 3.31 3M 2.4 2.6 CHF/PLN 3.4140

4Y 3.47 3.54

5y 365 3.71 FRA BID ASK

6Y 3.78 3.85 1x2 257 262 EUR/USD 1.3434

Y 3.9 3.96 1x4 264 2.69 EUR/JPY 133.86

8Y 3.98 4.05 3x6 2.64 2.69 EUR/PLN 4.2049

)4 4.06 412 6x9 266 2.71 USD/PLN 3.1288

10 4.1 417 9x12 277 2.82 CHF/PLN 3.4069
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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.
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