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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 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 -0.5
0:50 JAP PKB kw/kw wstepny (%) Q3 0.4 0.9 0.5
7:30 FRA PKB kw/kw wstepny (%) Q3 0.0 0.5 -0.1
8:00 GER PKB kw/kw wstepny (%) Q3 0.3 0.7 0.3
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 polska. Dzi$ o 10:00 GUS ogtosi informacje sygnalng o PKB za Il kwartat. Oczekiwania dalszego
przyspieszenia wzrostu gospodarczego sa w petni uzasadnione poprawg danych miesigcznych we wszystkich kate-
goriach, sugerujaca zaréwno istotng kontrybucje konsumpcji prywatnej, jak i zdecydowane wyhamowanie spadkéw
inwestycji. Uwazamy, ze modele oparte na warto$ci dodanej moga zawyzac¢ faktyczng dynamike PKB we wczesnej
fazie ozywienia (tak byto w 2009 i 2010 roku), stad tez nasze bardziej zachowawcze oczekiwania, zwtaszcza bioragc
pod uwage niektére rynkowe i rzgdowe prognozy (2% a nawet nieco wigcej). O 14:00 zostanie z kolei opubliko-
wana inflacja. W zwigzku z niskimi odczytami zywnosci w regionie (Czechy i Wegry) bardziej prawdopodobna jest
realizacja inflacji na poziomie 0,9% niz podawane przez nas wczesniej 1,0%. Réwnolegle z danymi GUS o inflacji,
NBP opublikuje dane o podazy pienigdza M3 w pazdzierniku - za spodziewane wyhamowanie dynamiki odpowiada
gtéwnie niska dynamika depozytéw gosp. domowych.

o Gospodarka globalna. Za Oceanem kalendarz publikacji ograniczony jest do tygodniowych danych z rynku pracy,
ktére po ostatniej niespodziance NFP oraz uwagach Yellen odno$nie pozostawania rynku pracy ponizej potencjatu
beda pilnie $ledzone. W Europie z kolei dzien uptynie pod znakiem publikacji PKB za Il kwartat (11:00 odczyt flash
dla catej strefy euro, w migdzyczasie lokalne urzedy statystyczne beda chwali¢ si¢ osiaggnieciami poszczegélnych
gospodarek). Oficjalne zafiksowanie ECB na inflacji (z prawdziwym powodem obnizki zwigzanym z koniecznoscig
zakotwiczenia stop) sugeruje, ze nie ma obecnie zaskoczenia, ktére odwiodtoby rynek od obstawiania mozliwosci
dalszych obnizek stép.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e GUS: Przecigtne wynagrodzenie w |1l kwartale 2013 roku wyniosto 3.651,72 zt, czyli wzrosto o 4,0 proc. rdr.

e GUS: Deficyt sektora rzagdowego i samorzgdowego w Il kwartale 2013 roku wyniést 15,2 mid zt, a po dwéch
kwartatach 22,336 mid zt.

e Strefa euro: Produkcja przemystowa w strefie euro we wrze$niu 2013 r. spadta o 0,5 proc. mdm, podczas gdy
poprzednio wzrosta o 1,0 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.722 -0.009

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.718 -0.023

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.446 -0.025

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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EURUSD fundamentalnie

W érode EURUSD przez wigkszo$¢é dnia pozostawat stabilny
(drobne wahania wokét poziomu otwarcia). Kurs z btogiego snu
wybudzity jednak nie dane makro, bo tych brakowato (nieco gor-
sze dane o produkcji przemystowej w strefie euro nie wptynety
na rynek, bo inwestorzy zinternalizowali juz wolniejszy niz w Il
kwartale wzrost PKB), ale wypowiedzi przedstawicieli bankéw
centralnych. Wyrazona przez Praeta w wywiadzie dla WSJ su-
gestia, ze EBC moze rozpoczaé¢ skup aktywoéw (to novum, bo o
ujemnych stopach proc. juz styszeliémy) celem walki z inflacja,
wywotata krétkotrwatg, ale gwattowng reakcje w postaci osta-
bienia euro. Po gotebim (cho¢ nie zawierato ono nic nowego)
wystgpieniu Janet Yellen kurs przej$ciowo dotart do 1,35. Dzien
pod znakiem dalszych przestuchan Yellen - dane o PKB w strefie
euro nie powinny poruszy¢ rynkiem.

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

Kolejna sesja uptyneta pod znakiem korekty wzrostowej. Kurs
dotart do bardzo waznych pozioméw. W okolicach 1,3500 spoty-
kaja sie przebita linia trendu, MA55 dla wykresu dziennego oraz
38,2% zniesienia niedawnego ruchu w dot. Przebicie tego po-
ziomu bedzie sygnatem kupna i zwiastunem ruchu w kierunku
50% i 61,8% zniesien fibo. Rekomendujemy wigc zamknigcie
naszej pozycji z niewielkg stratg 14 pipséw, w oczekiwaniu na
wynik zmagan kursu ze wspomnianymi oporami. Bedziemy sta-
rali sie powrdcié do pozycji short gdy kurs dotrze do zniesien
fibo w przedziale 1,3560 - 1,3630 lub gdy po odbiciu od oporéw
wygeneruje sie sygnat sprzedazy.

Wsparcie Opor
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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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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy. Jak wskazywaliSmy we wczorajszym komen-
tarzu, korelacja ztotego z EURUSD bedzie zmienna i zalezna od
przyczyn ruchow na parze EURUSD, tak tez sig stato. Ostabienie
euro po publikacji wywiadu z Praetem z EBC przyniosto réwniez
spadek EURPLN (w miniaturze jest to wiec powtorka reakcji po
cieciu stop EBC), podczas gdy ostabienie dolara po wystgpie-
niu Yellen (wraz z catg serig reakcji na innych klasach aktywow)
przyniosto umocnienie walut EM. Nie uwazamy, aby miato to za-
powiada¢ fundamentalng zmiane nastawienia w Fed, stad tez
wszelkie nadzieje na bezwarunkowg stymulacje sg ptonne. Bar-
dzo niemrawy powr6t EURPLN do nizszych pozioméw po ponie-
dziatkowym wystrzale tylko to potwierdza. Kluczowe publikacje
polskich danych makro (PKB i inflacja) - prawdopodobna nega-
tywna niespodzianka na tej ostatniej moze tylko wzmocni¢ ten
ruch.

Czynnik krajowy* w EURPLN

06/28/13 07/28/13 08/28/13 09/28/13 10/28/13

* 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

Nasza pozycja zostata zamknieta przez zlecenie stop loss ze
stratg 223 pipséw. Korekta przebita 50% zniesienia fibo za-
trzymujgc sie na MA200 nakreslonej na wykresie 4H oraz
38,2% zniesienie fibo. Najblizszym silnym wsparciem jest po-
ziom 4,1870 stanowigcy 50% zniesienia niedawnego ruchu w
gore, na ktérym przebiega takze MA55 dla wykresu 4H. Po wy-
taczeniu naszej pozycji na razie wstrzymujemy si¢ z dalszymi
transakcjami czekajac na wyrazne sygnaly ptyngce z wykresow.
Przebicie 4,1870 bedzie zwiastowaé atak na minima w okolicach
4,1600. Natomiast dtuga biata $wieca pojawigjaca sie na 4H,
ktéra przebije MA30 zwiastowaé bedzie ruch w gére celujacy w
niedawne maksima.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 2.7 2.73 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.2061
2Y 29575 3.01 1M 2.3 2.5 USD/PLN 3.1358
3Y 3.17 3.27 3M 2.4 2.6 CHF/PLN 3.4147

4Y 3.4 3.48

5Y 357  3.66 FRA BID ASK

6Y 3.7 3.79 1x2 258 2.63 EUR/USD 1.3486
7Y 3.81 3.90 1x4 264 268 EUR/JPY 133.77
8Y 3.9 3.99 3x6 264 2.68 EUR/PLN 4.1969
QY 3.96 4.07 6x9 267 272 USD/PLN 3.1102
10Y 4.02 4.11 9x12 2.74 2.80 CHF/PLN 3.4020
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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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