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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 1.7
9:00 CZE PKB r/r wstepny (%) Q3 -0.5 -1.3 -1.6
10:00 POL PKB r/r wstepny (%) Q3 1.6 1.7 0.8 1.9
11:00 EUR PKB kw/kw wstepny (%) Q3 0.1 0.3 0.1
14:00 POL Podaz pienigdza M3 r/r (%) paz 5.5 5.8 6.1 5.9
14:00 POL CPI r/r (%) paz 1.0 1.0 1.0 0.8
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 09.11 330 341 (r) 339
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. W oparciu o opublikowane wczoraj dane GUS mozemy szacowac inflacje bazowa (po
wytaczeniu zywno$ci i energii) w pazdzierniku na 1,4% (wzrost z 1,3% w poprzednim miesigcu). Szacunkowe dane
na temat wykonania budzetu w tym samym miesigcu powinny z kolei pokazaé skokowy, ale sezonowy (koszty
obstugi dtugu) wzrost deficytu do ok. 40 mid zt, zgodny z zapowiedziami przedstawicieli Ministerstwa.

e Gospodarka globalna. Dzien pod znakiem danych amerykanskich. Wskaznik Empire State jest najwczesniej
publikowanym wskaznikiem koniunktury z badan regionalnych - jego wzrost bedzie pierwszg sugestig utrzymania
dobrych natrojow w sektorze przemystowym w listopadzie. Wazniejsze beda dane o produkcji przemystowej - spo-
dziewany niewielki wzrost jest zgodny z rozczarowujacymi danymi o zaméwieniach, ktére nie dorosty do oczekiwan
wygenerowanych dobrg koniunkturg.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e GUS: Produkt Krajowy Brutto w Il kwartale 2013 r. wzrést o 1,9 proc. rdr oraz wzrést o 0,6 proc. kdk (wiecej w
sekcji analizy).

e GUS: Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych w pazdzierniku wzrosty o 0,8 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem ceny wzrosty o 0,2 proc. (wiecej w sekcji analizy)

e Adam Glapinski z Rady Polityki Pienieznej podtrzymat w czwartek stanowisko, ze stopy procentowe NBP powinny
pozosta¢ stabilne do konca 2014 r.

e Kowalczyk (MF): Ministerstwo Finanséw, w ramach konsultacji zatozen projektu nowelizacji ustawy o NBP, zre-
zygnuje z pomystu wielokadencyjnosci cztonkéw RPP, w zamian planowane jest wprowadzenie rotacyjnosci dla
cztonkéw Rady, tak aby nie konczyli jednoczesnie kadenciji.

e Strefa euro: Produkt Krajowy Brutto w strefie euro w Il kwartale 2013 r. wzrést o 0,1 proc. kdk, podczas gdy w ||
kw. wzrést 0 0,3 proc. (pierwsze wyliczenie).

e USA: Liczba oséb ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w ubiegtym tygodniu w USA spadta
0 2 tys. wobec poprzedniego tygodnia i wyniosta 339 tys.

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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Pozytywne zaskoczenie PKB, inflacja zani-
Zona przez zywnos¢

Tempo wzrostu PKB w Il kw. 2013 roku (wedtug wstepnych
szacunkéw GUS) wyniosto 1,9% r/r (konsensus prognoz
wynosit 1,7%). W ujeciu kwartat do kwartatu po odsezonowaniu
PKB przyspieszyt do 0,6% (czyli annualizowany wzrost znalazt
sie w okolicach 2,4%).
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Ze wzgledu na wstepny charakter dzisiejszych danych GUS
nie podat rozbicia PKB na poszczeg6ine sktadowe. Mozemy
jedynie spekulowaé, ze wzrost w duzej mierze wynikat z
przyspieszenia konsumpcji do 1,0% i stabilizacji inwestycji
przy zachowaniu pozytywnej kontrybucji eksportu netto. Sporg
niewiadomg pozostajg dane o spozyciu publicznym, zwtaszcza
po bardzo pozytywnej niespodziance w Il kwartale.

Poczatek dwdch faz orywienia (skumulowany PKB
od dna cyklu)

4k 2 3 4 =] 5]

——200804 =1 ——201202 = 1

Dzisiejsze dane potwierdzajg, ze w Ill kw. gospodarka Polska
znalazia sig na Sciezce ozywienia, jednak bardziej ptaskiej niz w
2008 roku (patrz rysunek). Ozywienie to indukowane jest ciggle
w duzym stopniu przez popyt zewnetrzny. Pozostajemy jednak
optymistami co do pozostatych sktadowych PKB. Widzimy ozy-
wienie popytu wewnetrznego wiedzione niskimi stopami i rotacjg
aktywéw z depozytéw terminowych. Optymizm konsumenta
wzmaga niezaprzeczalna poprawa na rynku pracy (skutek
polskiego, pracochtonnego modelu wzrostu przyciagajagcego
coraz wigcej inwestycji w zaktady produkcyjne). W Il potowie
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przysztego roku spodziewamy sig istotnego impulsu fiskalnego
i wzrostu inwestycji infrastrukturalnych. W IV kw. dynamika
PKB moze wzrosnaé nawet do 2,5% witasnie za sprawg ozy-
wienia popytu wewnetrznego i niskiej bazy z poprzedniego roku.

Inflacja w pazdzierniku spowolnita do 0,8% r/r z 1,0% we
wrzesniu (konsensus rynkowy 1,0%). WskazywaliSmy na
ryzyko nizszego odczytu z uwagi na ceny zywnoéci w Czechach
i na Wegrzech, jednak faktyczne zachowanie tej kategorii w
Polsce przerosto nawet te oczekiwania. Ceny zywno$ci obnizyty
sie w pazdzierniku o 0,1% i jest to najwiekszy pazdziernikowy
spadek w historii badania, bardziej agresywny od wskazan
modelowych oraz obserwowanych zmian cen na targowiskach.
Spadki (w tym przypadku jednak oczekiwane) odnotowano
takze w przypadku paliw (-1,7%) oraz w kategorii rekreacja
i kultura oraz zdrowie (po 0,2%). Ceny pozostatych kategorii
wzrosty w ujeciu miesiecznym, w tym najwieksze podwyzki
odnotowano w tacznosci (+2,8% m/m), co wyniklo ze zmian
cennikéw operatorow komorkowych. Z naszych szacunkow
wynika, ze inflacja bazowa wzrosta z 1,3% do 1,4%.
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W kolejnym miesigcu rozpoczyna sig juz oddziatywanie efektow
bazowych. W listopadzie mozliwy jest odczyt w okolicach
0,9%, za$ kolejne miesigce przyniosg wzrost w kierunku celu
inflacyjnego NBP (najwyzsze odczyty wypadng w wakacje).
Wozrostom inflacji headline bedzie towarzyszyt réwnolegty marsz
w gore inflacji bazowej. Jest to naszym zdaniem czynnik daleko
wazniejszy od przyttumionych czynnikami egzogenicznymi
odczytow inflacji headline, gdyz RPP jest w petni $wiadoma
efektéw tak zwanej naktadki zywno$ciowo-paliwowej. Przy
inflacji bazowej blisko celu, nawet stosunkowo niewielkie
szoki podazowe na rynku paliw i zywnos$ci moga powodowaé
szybkie przestrzelenie dynamiki cen powyzej celu. Dlatego tez
uwazamy, ze rosngcy trend na inflacji bazowej bedzie wspéinie
ze wzrostowg trajektorig tempa wzrostu PKB przyczynkiem do
podwyzek stop procentowych pod koniec 2014 roku.

Konsekwencje rynkowe Dane o PKB zbiegty sie z nieznacz-
nym umocnieniem ryku diugu (lustro zachowania papieréw na
rynkach bazowych w dniu poprzednim). Na dane o inflacji rynek
zareagowat dlaszymi, aczkolwiek lekkimi obnizkami rentownosci
wzdtuz catej krzywej (2-3pb). Uwazamy, ze obecne zachowanie
bankéw centralnych w regionie i strefie euro, bedzie w potacze-
niu z niska inflacja headline powodem przyspawania krotkiego
konca krzywej na obecnych niskich poziomach. Uwazamy jed-
nak, ze bedzie to krotkookresowa réwnowaga. Niska biezgca
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inflacja (zaburzona czynnikami egzogenicznymi) generuje btad
zakotwiczenia wérdd uczestnikéw rynku, ktéry w miare kontynu-
acji ozywienia bedzie korygowany na podstawie znanych zalez-
nosci ekonomicznych: gdy wzrost rozpedza sie wraz z inflacja,
banki centralne zwykle podnoszg stopy procentowe. Tak tez be-
dzie i w Polsce.

Stabilna dynamika podazy pienigdza w paz-
dzierniku

W pazdzierniku podaz pienigdza M3 wzrosta o 5,9% r/r, nie-
znacznie powyzej konsensusu i naszej prognozy (odpowiednio:
5,8% i 5,5%). Ze wzgledu na stabilne i przewidywalne zacho-
wanie wiekszosci podstawowych subagregatéw (depozytéow
korporacyjnych i gospodarstw domowych), zrédtem niespo-
dzianki (chciatoby sie napisa¢, tradycyjnie juz) byta kategoria
pozostatych sktadnikéw M3, ktéra zanotowata zaskakujacy
wzrost m/m (zamiast braku zmian bardziej typowego dla
pazdziernika).
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—M3  ——M3 z wytgczeniem kategorii Pozostate

Na temat poszczegélnych subagregatow wypisano juz morze
liter, a ze w obserwowanych trendach nic si¢ nie zmienito,
ograniczymy sie jedynie do wzmianki o minimalnym wzro-
$cie nominalnej wartosci depozytéw gospodarstw domowych
(spojnym z trwajgca rotacjg w kierunku depozytéw biezgcych)
i dalszej akumulacji Srodkéw pienieznych na rachunkach
przedsiebiorstw (dynamika r/r roénie z 7,3% do 7,4% i jest naj-
wyzsza od marca 2012 roku). Zachowanie kategorii Pozostate
sktadniki M3 jest oczywiscie zagadkowe, ale biorac pod uwage
jej strukture w poprzednich miesigcach i brak nowych emisji
krétkich papieréow skarbowych mozna oczekiwaé, ze zmien-
noscig tutaj zawiadywaty operacje repo. Po stronie kredytowej
widoczny jest dalszy marsz w gére realnych naleznosci od
gospodarstw domowych i nieco zaskakujgcy spadek wartosci
kredytéw korporacyjnych po wytaczeniu efektéw kursowych.
Bez szczegobtowych danych trudno nam oceni¢ przyczyny tego
ostatniego.

RAPORT DZIENNY

15 listopada 2013

A LA

-15% 0%
1007 1998 1999 2000 2001 2002 2008 004 2005 2006 2007 2008 2000 2010 2011 2012 2013

——Realne M1 rfr  ——Realne PKB rfr

Wzrost podazy pienigdza obserwowany obecnie jest oczywi-
Scie niski w porownaniu do historycznych standardéw (dwucy-
frowych dynamik do$wiadczyli§my ostatnio choéby na przetomie
2011 i 2012 roku), ale nalezy pamieta¢ o ogdlnej stabosci pro-
ces6w nominalnych w gospodarce. W ujgciu realnym najszersza
kategoria podazy pienigdza ro$nie od wielu miesiecy w tempie
stabilnym (miedzy 3 a 7%) i typowym dla ostatnich 4-5 lat. Ko-
laps polskiej banki kredytowej w 2008 roku oznaczat jednocze-
$nie kres dwucyfrowych dynamik realnej podazy pienigdza. Dla
oceny biezacej koniunktury w gospodarce duzo bardziej uzy-
teczng miarg (i, co wazne, réwniez wyprzedzajaca w cyklu) jest
M1. Tu za$ od wielu miesiecy obserwujemy wyrazng trajektorie
wzrostowg, zwigzang z powszechng zmiang struktury zobowig-
zan sektora bankowego w kierunku depozytéw i innych zobowig-
zan o charakterze biezgcym. Méwigc bardziej potocznie, symp-
tomem rozkrecajacej sie gospodarki jest wzrost ilosci pienigdza
"krazgcego w niej”. Jest to oczywiscie scenariusz spéjny z kon-
tynuacja ozywienia, widoczny takze w rachunkach narodowych
(patrz dzisiejsza sekcja o PKB).
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EURUSD fundamentalnie

Perspektywa ,dostymulowania” gospodarki nakreslona przez Ja-
net Yellen wsparta rynki obligacji i akcji, jednak nie pare EU-
RUSD, ktéra rozpoczyna juz drugi dzien z rzedu w okolicach
1,3450 po okresie wzrostéw intraday w kierunku 1,3500. Brak
wiekszej i trwatej reakcji na EURUSD jest naszym zdaniem po-
dyktowany faktem, ze rynki - o dziwo - zaczynajg na powaznie
traktowa¢ mozliwosci dalszych ruchéw ECB nakreslone przez
Praet’a, tym bardziej ze nie odnotowano zaskoczenia danymi o
PKB dla catego ugrupowania. Dzi$ na $wieczniku stanie produk-
cja przemystowa z USA (15:15), gdyz warunkowe zobowigzanie
Fed do ograniczenia zakupo6w stato sie wraz z wystgpieniem Yel-
len. .. bardziej warunkowe (jakkolwiek dziwnie to brzmi). Krétko
- rynki zndw potozg wigkszy nacisk na dane makro a reakcja na
publikacje powinna sta¢ sie bardziej symetryczna (teoretycznie
Fed moze przeciez wycofa¢ i nie wycofa¢ QE).

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
2.5+
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym (Srednig i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowana réznicg 2Y EUR IRS oraz 2Y USD IRS. Taka
sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartosciowany (minus) lub
przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanago przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

W dalszym ciggu brak wybicia z konsolidacji ograniczanej
z gory przez fibo 38,2 (1,3501) oraz dotki range’'u z wrze-
$nia/pazdziernika, a od dotu przez krétkookresowa linie trendu
wzrostowego. Wybicie gérg zwiastowaé bedzie test 50% znie-
sienia (1,3564), natomiast przebicie linii trendu wzrostowego za-
powiada¢ bedzie atak na niedawne minima (1,3296). Utrzymu-
jemy nasza rekomendacje powrotu do krotkiej pozycji gdy kurs
dotrze powyzej 1,3565 lub, gdy wczesniej nastapi wybicie dotem

z konsolidacji.
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie EURPLN technicznie

Ztoty mocniejszy. Polska waluta prawdopodobnie stracita szanse Kolejna sesja dobra dla ztotego. Na razie ruch zostat powstrzy-
na ostabienie w zwigzku z rozegraniem ,story” krajowego (pro- many przez MA55 dla wykresu 4H oraz 50% zniesienia ostat-
blemy z ustawg o OFE, roztam w PO- to juz przeszio$¢). Co niegu ruchu w gore. Nieco ponizej przebiega takze MA30 dla
wiecej, wiekszego od oczekiwan wsparcia dostarczyty dane o wykresu dziennego. Diuga biata $wieca z poniedziatku zostata
PKB, a takze - paradoksalnie - zanizona przez zywno$¢ inflacja juz prawie w catosci zniesiona, jednak trend spadkowy nie zostat
(gdyby nie zaskakujacy spadek cen tej kategorii, inflacja przy- jeszcze zanegowany. Zejscie ponizej 4,1850 bedzie zapowie-
spieszytaby do 1,1%; dodatkowo rozpedza sig¢ inflacja bazowa dzig dalszego ruchu celujgcego w niedawne minima na 4,1544.
a czym nizszy bedzie odczyt inflacyjny w kohcowce roku, tym Do tego czasu oczekujemy lekkiej korekty po czterech spadko-
mniejsze bedzie wyhamowanie inflacji w zwigzku z wyczerpywa- wych sesjach z rzedu.

niem sie efektéw bazowych w koncéwce 2014 roku). Potencjatu
do ruchu na krétszych stopach w doét prawdopodobnie nie ma.

W strefie euro z kolei ECB odzyskat moc sprawczg i znéw jest Wsparcie Opor

w stanie porusza¢ stopami (dysparytet poprawia sie); pomaga 4,1850-70 4,2313
tez gotebi Fed materializujgcy si¢ w pogladach Yellen. Ruszamy 4,1793 4,2195
tym samym w perspektywe Sredniookresowg i spodziewamy sie 4.1544 4.2055

dalszego umocnienia ztotego.
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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 357 366 FRA__BID _ASK

6Y 3.7 3.79 1x2 258 2.63 EUR/USD 1.3486
7Y 3.81 3.90 1x4 264 2.68 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
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2.9 - 01  3.00 - 4.80 1
2.85 0.09 705
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2.7 o.os 280
2.65 - 004 275 3.30 A
0.03 2.70 |
2.6
0.02  2.65 - 2.80
2.55 001 ¢
25 ‘ ‘ " , 0 2.55 2.30
8sie 22sie 5wrz 19wrz 3paz 17 paz 31 paz 15 sie 29 sie 12 wrz 26 wrz 10 paz 24 paz
2.50
mispread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y  —Wibor 3M WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 ™ spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
5 40 125 108.0
4.5 ® 30 120 107.8
4 107.6 |
3.5 20 1154
107.4 107.25
3 £ 10 110 107.2 |
251 @ 106.97
5 - = o 105- 107.0
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: e 106.6 e
1 20 95 106.4
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m Asset Swap (bps) —IRS # Benchmark lip12 wrz12 lis12 sty 13 mar 13 maj 13 lip 13 wrz 13 lis 13 DEC3 JAN4 FEB4
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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