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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
BRE konsensus

18.11.2013 PONIEDZIALEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

19.11.2013 WTOREK

Poprzednio  Odczyt

11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt) lis 30.8 29.7
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt) lis 54.0 52.8
14:00 POL Srednie wynagrodzenie r/r (%) paz 2.6 2.9 3.6
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) paz -0.2 -0.2 -0.3
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) paz 0.1 -0.1
14:30 USA CPlt/r (%) paz 1.0 1.2
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym paz 5.16 5.29
SAAR (min)
20:00 USA Minutes FOMC paz
2:45 CHN HSBC PMI w przemysle wstepny (pkt.) lis 50.8 50.9
JPN Decyzja BoJ (%) lis 0.10 0.10
9:00 FRA PMI w przemysle wstepny (pkt.) lis 49.5 49.1
9:00 FRA PMI w ustugach wstepny (pkt.) lis 51.0 50.9
9:30 GER PMI w przemysle wstepny (pkt.) lis 51.9 51.7
9:30 GER PMI w ustugach wstegpny (pkt.) lis 53.0 52.9
10:00 EUR PMI w przemysle wstepny (pkt.) lis 51.5 51.3
10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt.) lis 51.8 51.6
14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) paz 3.5 4.4 6.2
14:00 POL PPI r/r (%) paz -1.1 -1.2 -1.4
14:00 POL Minutes RPP lis
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 15.11 339
14:30 USA PPl r/r (%) paz 0.3 0.3
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) lis 15.0 19.8
16:00 EUR Wsk. koniunktury konsumenckiej (pkt.) lis -14.0 -14.5
10:00 GER Indeks Ifo - sytuacja biezaca (pkt.) lis 111.6 111.3
10:00 GER Indeks Ifo - oczekiwania (pkt.) lis 104.5 103.6
W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. Czas na dane miesieczne ze sfery realnej. Mniej korzystna réznica dni roboczych (0 r/r
zamiast +1 r/r), zmniejszajaca ruchome czesci wynagrodzen (zwtaszcza w przetworstwie przemystowym) i wysoka
baza w gornictwie sprawiaja, ze dynamika $redniego wynagrodzenia powinna ostabna¢ o ok. 1 p. proc. (publikacja
danych z rynku pracy we wtorek). Towarzyszy¢ bedzie temu umiarkowany wzrost zatrudnienia m/m, wskutek ktérego
dynamika r/r po raz kolejny zblizy sie do zera. Wspomniane efekty kalendarzowe beda réwniez zmniejsza¢ dynamike
produkciji przemystowej (publikacja w czwartek), aczkolwiek dostrzegamy istotne ryzyka w gére dla naszej aktualnej
prognozy. Deflacja cen producenckich, napedzana spadajacymi cenami surowcéw, zapewne byta kontynuowana z
petnym rozmachem w pazdzierniku. W czwartek poznamy réwniez zapis dyskusji z ostatniego posiedzenia RPP -
biorac pod uwage obecny ksztatt polityki pienieznej, nie jest to istotna publikacja.

o Gospodarka globalna. Tydzien w strefie euro uptynie pod znakiem indekséw koniunktury. Jako rozgrzewke nalezy
potraktowac wtorkowa publikacje indeksu ZEW dla Niemiec, najwazniejsze bowiem beda wstepne odczyty wskaz-
nikéw PMI dla eurolandu i jego dwoch najwiekszych gospodarek. Tu oczekiwania sg systematycznie temperowane
i kazdy wzrost bedzie traktowany jako pozytywna niespodzianka. Podobnie sprawy maja sie w przypadku niemiec-
kich wskaznikéw Ifo (z wyjatkiem komponentu wyprzedzajacego). Po drugiej stronie Oceanu uwaga rynkéw bedzie
podzielona miedzy dane ze sfery realnej z okresu wytgczenia rzadu federalnego (sprzedaz detaliczna i sprzedaz
doméw na rynku wtérnym), kolejne publikacje wskaznikéw koniunktury za listopad (Philly Fed, Markit PMI), a Mi-
nutes z pazdziernikowego posiedzenia FOMC. Biorgc pod uwage zaskakujaco jastrzebi wydzwiek komunikatu po
ostatnim posiedzeniu Fed, warto ten ostatni dokument uwaznie studiowaé.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e W obszernym wywiadzie dla Obserwatora Finansowego szef NBP potwierdza determinacje RPP co do utrzymania
stop procentowych bez zmian przez okres diuzszy niz do potowy przysztego roku (niezaleznie od polityki ECB i
probleméw Europy). Belka podkresla, ze Polsce nie grozi deflacja oraz, ze kraj nie bedzie w istotny sposéb dotkniety
skutkami tzw. tapperingu w USA, a reforma OFE chroni Polske przed drastycznymi cigciami fiskalnymi i recesja.

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

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
2.2
2 1.{u
A
1,8 - o et
1,6 1 P_INH W gére po lepszym od oczekiwan odczycie PKB, ale w dot po
14 1 i negatywnym zaskoczeniu inflacjg. Trend wzrostowy indeksu
1,2 I zaskoczen okazat sie by¢ wyboisty i napotkat konsolidacje w
1 _m )”,1 okolicy biezacych poziomoéw, spodziewamy sie jednak jego
0,8 - ki il e wznowienia w miare zblizania sig do poczatku roku.
06 - it i
ik
0,2

wrz lis1l sty mar maj lip wrz lisl2 sty mar maj lip wrz lis13
11 2 12 12 12 12 12 13 13 13 13
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Indeks zaskoczen dla strefy euro
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1 f 1 Minimalnie w gére po danych o produkcji przemystowej. O
0,5 | indeksie zaskoczen dla strefy euro trudno powiedzie¢ co$
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USA

Indeks zaskoczen dla USA
|

g Minimalnie w dot wskutek gorszego odczytu wskaznika
F M'H UJ' Empire State. Amerykanski indeks zaskoczen pozostaje w
\ dtugoterminowym trendzie bocznym.
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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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USA: produkcja przemystowa zanizona
przez gornictwo i media

Produkcja przemystowa spadta w pazdzierniku o 0,1% (kon-
sensus rynkowy opiewat na wzrost o 0,2%). Poprzednie dane
zostaly zrewidowane w gore facznie o +0,1% (ostatnie dwie
publikacje za wrzesien i sierpien tacznie o 0,2%). Przetworstwo
przemystowe odnotowato wzrost o 0,3% (rewizje netto +0,2%),
co bylo zgodne z konsensusem prognoz. Negatywnie zasko-
czyto jednak gérnictwo (-1,6%) oraz wytwarzanie i dystrybucja
medioéw (-1,1%). Pierwszy minus - biorgc pod uwage dynamike
sektora wydobywczego gazu tupkowego - to zapewne wypadek
przy pracy, drugi zwigzany jest stricte z efektami pogodowymi;
pazdziernik byt globalnie bardzo ciepty (rowniez migdzy innymi
w Polsce).

W przekroju produktowym widzimy spowolnienie we wszystkich
kategoriach, jednak nie sposéb wyrokowaé na jego podstawie o
ztamaniu trendéw (takie zmiany zdarzaty sie tez w przesztosci i
jako takie nie byty predyktywne). Ciekawszym aspektem moze
by¢ widoczna dywergencja ze wskaznikami koniunktury. Na
podstawie dostepnych danych (najnowszy, sporo gorszy od
oczekiwan odczyt wskaznika NY Fed) mozemy spekulowac, ze
rozbiezno$¢ moze zosta¢ rozwigzana poprzez lekkie obnizenie
oceny koniunktury (przeszto$¢ jest w tym zakresie stabo
predykcyjna; rozbieznosci trafialy sie wczesniej, jednak nie
ma jednolitego wzorca pozwalajgcego zgadngé sposob ich
zniwelowania - patrz wykres).
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—— 18 w przemysle (ewa os)

——Frodukcja przemystowa (prawa os)

Z jednej strony gospodarka amerykanska ma podstawy,
aby rosng¢ (luzna polityka pieniezna, zakonczenie procesu
delewarowania, silny efekt majatkowy ws$réd konsumentow,
zakonczenie zacie$nienia fiskalnego), podstawy te nie po-
zwalajg odpowiedzie¢ na pytanie o ,timing” przyspieszenia.
Ten z kolei jest kluczowy dla inwestorow w konteks$cie gry na
wycofanie ze stymulacji monetarnej Fed. Ostatnie publikacje
nie pozwalajg jasno odpowiedzie¢ na to pytanie (rozbieznosci
produkgji i wskaznikéw koniunktury wpisujg sie w ten schemat
idealnie), stad kontynuacja zwyzek ryzykownych aktywoéw, stad
tez obecne wsparcie dla rynku diugu w Polsce.
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Dobre wykonanie budzetu w pazdzierniku

Wozrost deficytu budzetu panstwa (z 29,6 do 39,5 mid zi) w
pazdzierniku byt catkowicie zgodny z przewidywaniami i zostat
juz wczesniej zapowiedziany przez przedstawicieli ministra.
Jest rébwniez zgodny z wzorcem sezonowym - w pazdzierniku
zapadajg obligacje, co podnosi wydatki na obstuge zadtuzenia.
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——Dochody z VAT, Ma12 —Miesieczne dochody i
Jednoczesnie, pazdziernik byt miesigcem dobrego wykonania
budzetu od strony dochodowej: dochody ogétem wzrosty o
12,8% r/r, z czego dochody podatkowe o 7,2% r/r. Osiggniecie
celu budzetowego na ten rok (po nowelizacji) wydaje sie w
tej chwili bardzo prawdopodobne i nie mozna, biorac pod
uwage obecng trajektorie (patrz wykres powyzej), wykluczy¢
jego przekroczenia. Po kilku miesigcach stabosci, tym razem
dopisaty dochody z VAT: wzrost 0 14,2% jest wprawdzie naj-
wyzszym od dwodch lat, nalezy jednak pamietaé o niskiej bazie
z poprzedniego roku (-14,7% r/r rok temu) i duzej miesiecznej
zmiennoéci dochodéw w tej kategorii. Sciezka wzrostowa
wptywdw z podatku od dochoddéw i ustug jest tak wyboista, jak
zawsze (por. wykres ponizej). W przypadku CIT i zwiaszcza
PIT efekty bazowe nie sg tak jasne, a wzrosty r/r miesiecznych
wplywow pozostajg umiarkowane (CIT: 5,2%, PIT: 3,8%), ale w
obydwu przypadkach mamy do czynienia z czwartym z rzedu
miesigcem wzrostéw.

Oddrdenie dochoddw podatikcych od celu MF na
darwy rok
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W ostatnich dwéch miesigcach roku deficyt powinien wzrosnaé
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juz w umiarkowanym stopniu - wzorzec sezonowy sugeruje
przyrost o ok. 3-5 mid zt i nawet biorgc pod uwage mozliwos¢
,oddawania” przez FUS cze$ci pozyczek udzielonych z wolnych
Srodkéw Ministerstwa, wzrost deficytu do poziomu nizszego niz
zakfadany w nowelizacji budzetu wydaje si¢ prawdopodobny.
Podtrzymujemy zatem naszg prognoze wykonania budzetu
centralnego w 2013 r. na poziomie ok. 45 mld zt vs. 51 mid
zapisanych w nowelizacji budzetu.
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EURUSD fundamentalnie

Podczas pigtkowej sesji dolar ostabiat sie po nieco gorszych od
oczekiwan odczytach produkcji przemystowej i indeksu Empire
State, ponownie zblizajgc sie do poziomu 1,3500. Jak wskazy-
wali$my wielokrotnie, gra na wycofanie / ograniczenie QE pozo-
staje zaktadem o dane, stad obserwowana reakcja na dane. |
cho¢ entuzjazm po wystgpieniu Yellen nie wydaje nam sie uza-
sadniony, po kolejnych publikacjach (w tym tygodniu m.in. sprze-
daz detaliczna) powinniémy odczuwac deja vu. Po stronie euro-
pejskiej Atlantyku poznamy niemieckie indeksy ZEW oraz IFO
wraz z publikacjami wstegpnych odczytow PMI dla krajow strefy
euro. W $rednim terminie kurs dolar powinien umacnia¢ sie w
wyniku rozdzwigku pomiedzy rozpoczynajacym proces normali-
zacji Fedem, a pozostajagcym w luznym rezimie EBC.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
2.5+

' o
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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

Wykres tygodniowy pokazuje zamknigcie doktadnie na pozio-
mie 50% Fibo. Ostatni tydzien to bullish reversal, ale bez po-
twierdzenia na oscylatorze (a nawet wbrew jego spadkowi); stad
tez nie przypisujemy jej wigkszej mocy sprawczej. Po wytama-
niu z kanatu trendu ciagle spadki sa bardziej prawdopodobne
niz wzrosty, potwierdzitoby je zamkniecie ponizej (1,3367). Po-
dobny uktad kresek dominuje na wykresie dziennym. Notowania
odrobity dystans do konsolidacji z poczatku listopada (wcigz po-
nizej linii trendu, ponizej MA55) i tam pewnie utkng (1,34-36). Na
wzrostowy trend, 38,2% Fibo na razie sig broni, ztamanie otwo-
rzy droge do 1,3525 a potem do 1,3600 (géra konsolidacji). Brak
dywergenciji, ktéra pozwalataby juz na tych poziomach gra¢ na

korekte.
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Pigtek przyniést lekkie umocnienie ztotego w $lad za ostabiaja-
cym sie dolarem. Gotebia retoryka przysztej szefowej Fed prze-
suwa oczekiwania co do zakonczenia programu skupu aktywow
sktaniajgc inwestoréw do reinstalacji pozycji carry na walutach
EM o niskich deficytach obrotéw biezacych i stabilnej inflacji, na
czym korzysta polska waluta. W tym tygodniu poznamy dane
z polskiej sfery realnej (zatrudnienie, wynagrodzenia, produk-
cja przemystowa, PPI), jednak kurs ztotego ksztattowany be-
dzie przede wszystkim przez oczekiwania dotyczace przysztego
ksztattu polityki pienigznej Fed oraz EBC. Jak zwykle, dobre
dane ze strefy euro oraz USA powinny wptywaé¢ na wzrost kursu
EURPLN, a wszelkie przestanki wskazujgce na wczesniejszy
moment wyjécia Fed z luznego nastawienia w polityce pieniez-
nej powinny ostabiaé ztotego. Tym niemniej, beda to zaburzenia
w trendzie aprecjacyjnym PLN.

Czynnik krajowy* w EURPLN

0
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujg 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

Wykres tygodniowy nie pokazuje nic; notowania zblokowane sg
pomiedzy linig trendu wzrotowego a $rodkiem wstegi Bollin-
gera. Na dziennym drobne czarne swieczuszki zniosty ruch po
NFP; obecnie notowania na pozoimie MA30 ($rodek Bollingera).
Wystarczyto to jednak do odwrécenia oscylatora. Zejscie poni-
zej podstawy wspomnianej, NFPowej swiecy (4,1818) otworzy
droge do 4,1616. Na 4h lekka sieczka, ponizej 4,1793 zaataku-
jemy 4,1544, przekroczenie 4,1911 zapewne da podstawy do
ataku na 4,2195; notowania zachowuja sie tak, jakby chciaty
zakresli¢ koslawg RGR, co uprawdopodobnitoby marsz w dét
(gdyby formacja sie dookreslita). Neutralnie; za maty zysk w sto-
sunku do strat.

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 2.68 EUR/JPY 133.77
8Y 3.9 3.99 3x6 264 2.68 EUR/PLN 4.1969
)4 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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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.




