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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
BRE konsensus

Poprzednio  Odczyt

18.11.2013 PONIEDZIALEK
BRAK ISTOTNYCH DANYCH
19.11.2013 WTOREK

11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt) lis 30.8 29.7 28.7
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt) lis 54.0 52.8 54.6
14:00 POL Srednie wynagrodzenie r/r (%) paz 2.6 2.9 3.6 3.1
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) paz -0.2 -0.2 -0.3 -0.2
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) paz 0.1 -0.1
14:30 USA CPI r/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

Dzi$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Kalendarz pod znakiem danych ze Stanéw Zjednoczonych. Na spadek CPI wptynety
przede wszystkim nizsze ceny no$nikéw energii, dlatego uwaga rynku bedzie skupiona raczej na wskaznikach ba-
zowych. Wazniejsze (i dotkniete negatywnie niskimi cenami benzyny) beda dane nt. sprzedazy detalicznej i dane z
rynku nieruchomosci. Z uwagi na to, ze obydwie publikacje dotyczg pazdziernika, pozostaje pewna doza niepewno-
$ci dotyczaca wptywu zawieszenia funkcjonowania rzadu federalnego.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Tusk: Rzad na wtorkowym posiedzeniu przyjat projekt ustawy o zmianach w OFE. Umozliwia to wejscie w zycie
ustawy zgodnie z zatozonym terminem.

e GUS: Przecietne wynagrodzenie brutto w pazdzierniku wyniosto 3.834,17 zl, co oznacza, ze rdr wzrosto o 3,1
proc., a mdm wzrosto o 1,7 proc.

e TUR: Bank centralny Turcji pozostawit benchmarkowg stope procentowa bez zmian. Wynosi ona nadal 4,50 proc.

Decyzja RPP (4.12.2013) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)

z instrumentoéw 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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Rynek pracy: poprawa w miarowym tempie

Ptace w przedsiebiorstwach wzroslty w pazdzierniku o 3,1%
r/r, powyzej konsensusu i naszej prognozy (odpowiednio: 2,9 i
2,6% r/r). Jak co miesigc, mozemy jedynie spekulowac na temat
przyczyn zaskoczenia, ale warto odnotowac, ze dynamika ptac
spowolnita jedynie nieznacznie, pomimo mniej korzystnego
uktadu dni roboczych (0 r/r vs. +1 r/r w poprzednim miesigcu) i
wysokiej bazy w gérnictwie. Dynamika wynagrodzen pozostaje
niska, biorac pod uwage historyczne standardy, aczkolwiek
dane z ostatnich miesigecy pozwalajg wnioskowa¢ o powolnym
stromieniu sie trendu — szacujemy, ze w ostatnich dwéch
miesigcach przyspieszyt on do ok. 3% r/r z 1,5-2% notowanych
na poczatku roku. Pozwala to mie¢ nadzieje na gradualny
wzrost presji ptacowej w miare zacie$niania sie rynku pracy (lub
przynajmniej jego wybranych segmentéw).

Przecietre wynagrodzenie - miary trendu
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——Dynamikarf (2 wyl gornictwa), MA3

—Zanualizowane momentum przetwdrstwa (3m/3m)

Dynamika realnego funduszu ptac utrzymata sie na poziomie
zblizonym do odnotowanej w zesztym miesigcu (2,1% vs.
2,2%), stanowigc kolejne potwierdzenie dobrych perspektyw
konsumpciji prywatnej, tym bardziej ze w kierunku nizszej inflacji
oddziatujg wciaz czynniki podazowe (zywnos$¢ i paliwa).
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e 7 atrudnienie rir
——FRealny Fundusz plac rfr

Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw wzrosto w pazdzierniku
0 5 tys. 0s6b, co przetozyto sig na poprawe rocznej dynamiki
tej kategorii do -0,2% z -0,3%. Dane stanowiag potwierdzenie,
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ze poprzedni odczyt z rynku pracy byt wypadkiem przy pracy,
co w gruncie rzeczy sugerowali§my w komentarzach powotujac
sie na rozbiezno$¢ pozytywnych wskaznikdéw koniunktury z
poprzednim, stabym odczytem zatrudnienia.

Zatrudnieniem i inwestycjami (jak we wszystkich emerging
markets) rzadza te same czynniki, w duzej mierze zwigzane
z niepewnoscig, ktéra w obecnym cyklu rozwiewa sie wolniej
z uwagi na przykre doswiadczenia krotkiej fazy ozywienia z
2010-2011 roku. Dlatego tez spektakularnych wzrostow ani
zatrudnienia, ani inwestycji nie obserwujemy. Natomiast z uwagi
na fakt, ze polska gospodarka przycigga przede wszystkim
przedsiewziecia pracochtonne (i te gatezie najszybciej ruszajg
w cyklu), zatrudnienie wyprzedza cykl inwestycyjny (lub innymi
stowy — ozywienie w inwestycjach jest po prostu wzglednie
stabsze niz na rynku pracy). Dlatego tez pomimo faktu, ze
ozywienie na rynku pracy jest gradualne, przynajmniej wida¢
poprawe. W kolejnych miesigcach zatrudnienie bedzie przy-
spieszac, generujac pozytywne efekty zwrotne, tym bardziej ze
wskazniki koniunktury notujg monotoniczne wzrosty.

Na koniec warto zmierzy¢ sie z tezg sugerujaca, ze za ozywie-
nie w gospodarce polskiej nie odpowiada sektor prywatny. Jest
to stwierdzenie btedne. Sektor, ktéry notuje obecnie najbar-
dziej dynamiczne wzrosty, czyli administrowanie i dziatalno$é
wspierajgca, nie obejmuje sektora publicznego, lecz firmy wyko-
nujgce pracochtonne zajecia zwigzane z ochrona, utrzymaniem
terenéw zielonych, reklama, obstuga biur i firm, po$rednictwem
pracy. Biorac pod uwage stuzebna role tych aktywnosci wobec
aktywnosci w innych sektorach gospodarki, fakt rozpedzania
sie zatrudnienia w tych kategoriach nie sugeruje stabosci
obecnego ozywienia, lecz raczej jego site. W poprzednim cyklu
kategoria ta réwniez odpowiedzialna byla za kreacje Iwiegj
czesci etatéw (i byta znaczaco wyprzedzajgca wobec catego
rynku pracy). Z uwagi na pracochtonny charakter polskiej
gospodarki nie widzimy powodu, dla ktérego obecna sytuacja
miataby by¢ inna. Dodatkowo, stanowi to po$redni dowdd na
to, ze popyt na prace stabo wykwalifikowang rosnie juz w
obecnym momencie do$¢ szybko i w najblizszym czasie moga
sie w tym sektorze pojawia¢ napiecia ptacowe (anecdotal evi-
dence potwierdza zasadno$¢ zwrocenia uwagi na te tendencje).

Dane przeszly bez echa na rynku stopy procentowej i na wa-
lucie. Dane tez nie stanowig zadnego punktu zwrotnego z per-
spektywy RPP i tak tez zostaty odebrane przez rynki finansowe.
Tymczasem nasz scenariusz pozostaje bez zmian. Spodzie-
wamy sie, ze RPP podwyzszy stopy w ostatnim kwartale 2014,
czego zapalnikiem bedzie wzrost inflacji (w tym bazowej) w wa-
runkach krzepngcego wzrostu PKB.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD w | potowie dnia pozostawat stabilny, zas istotny
wzrost i, ostatecznie, wytamanie z biezgcej konsolidacji i ustano-
wienie nowych miesiecznych maksiméw, przyniosty sesja ame-
rykanska i azjatycka. Przeméwienie Bernanke, oprécz nerwo-
wej reakcji rynku (i wyczyszczenia czesci pozyciji long USD), nie
dostarczyto praktycznie zadnych nowych informacji. Prég 6,5%
na stopie bezrobocia jest progiem, ale nie bedzie dziata¢ auto-
matycznie, a w wizji Bernanke polityka pieniezna ma pozostac
tagodna réwniez po tym, gdy stopa bezrobocia spadnie poni-
zej wspomnianego progu (co zresztg stanowi argument przeciw
obnizaniu progu). Do ograniczania QE z kolei ma wystarcza¢
subiektywna ocena FOMC, ze gospodarka postep osiagniety w
gospodarce jest dostateczny, aby polega¢ na forward guidance.
Co powinny potwierdzi¢ publikowane dzi§ Minutes. W tym sa-
mym konteks$cie beda postrzegane publikowane dzi§ dane ze
sfery realnej (sprzedaz detaliczna, sprzedaz nieruchomosci na
rynku wtérnym).

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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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.

10/20/13
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EURUSD technicznie

Kolejna sesja pod znakiem odreagowania spadkow. Kurs do-
tart do poziomu, w ktérym przecinajg sie: przebita 7 listopada
dtugoterminowalinia trendu wzrostowego, 50% zniesienia oraz
MA200 na wykresie 4H. Nieco powyzej znajduje sie takze MA30
dla wykresu dziennego. Wokét tego poziomu oczekujemy kon-
solidacji i realizacji zyskéw po niedawnych wzrostach kursu. Na
razie nie pojawily sie wyrazne sygnaty transakcyjne, wstrzymu-
jemy sie wiec z rekomendacja.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty ostabit sie podczas wczorajszej sesji, w oderwaniu od sta-
bilnego kursu EURUSD. Przyczyny? Brak kontynuacji solidnych
wzrostow na gietdzie (realizacja czesci zyskdéw po osiggnieciu
nowych maksiméw), korekta wzrostowa na rentownosciach 5-
10lat. Dane z rynku pracy nie byly w stanie poruszy¢ kursem
walutowym. Dzi$ dtugo zapowiadana rekonstrukcja rzadu (pre-
mier Tusk wystgpi o 11:00). Uwazamy, ze rynek ,zyt” bardziej
zmianami w OFE a rzad projekt (po zmianach) wczoraj przyjat.
Zasadnicze zmiany w rzadzie, wigczajac w to stanowisko mini-
stra finans6w (a takie sg spekulacje) moga odnowi¢ zaintereso-
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EURPLN technicznie

Realizacja zyskéw po niedawnym silnym ruchu aprecjacyjnym
ztotego. Najblizszym przystankiem bedzie 38,2% zniesienie na
poziomie 4,1882. Na razie trend spadkowy nie zostat zanego-
wany, wigc opor wyznaczany przez 50% zniesienie fibo (4,1950)
bedzie dobra okazjg do zajecia krétkiej pozycji. Pozostajemy
neutralni czekajgc na sygnaty Swiadczace o wyczerpaniu sig sity
kupujacych.

Wsparcie Opor

wanie rynkéw ewentualnym cofnieciem zmian w OFE i jedno- 4,1688 4,2000
czesdnie - zwigzanymi z tym problemami budzetowymi. Nie jest 4,1544 4,1941
to jednak nasz scenariusz bazowy, stad tez wptyw rekonstrukgiji 41440 41882
na ztotego powinien by¢ neutralny. : :
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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
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
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mspread 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
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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.




