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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 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 0.4

14:30 USA CPI r/r (%) paz 1.0 1.2 1.0

16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym paz 5.16 5.29 5.12

SAAR (min)

20:00 USA Minutes FOMC paz

2:45 CHN HSBC PMI w przemysle wstepny (pkt.) lis 50.8 50.9 50.4
JPN Decyzja BoJ (%) lis 0.10 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 polska. Efekty kalendarzowe (r6znica r/r dni roboczych spada z +1 do 0) najprawdopodobniej
zmniejszyty dynamike produkcji przemystowej, aczkolwiek dostrzegamy istotne ryzyka w goére dla naszej aktual-
nej prognozy (+3,5% r/r). Deflacja cen producenckich, napedzana spadajgcymi cenami surowcéw w PLN, zapewne
byta kontynuowana z petnym rozmachem réwniez w pazdzierniku. Zapis dyskusji z ostatniego posiedzenia RPP,
publikowany réwnolegle z danymi GUS, nie powinien wnie$¢ nowych informacji do stanu wiedzy na temat polityki
pienieznej, aczkolwiek warto zwrécié uwage na fragment dyskusji dotyczacy wydtuzenia okresu stabilizacji stép
proc.

e Gospodarka globalna. Dzien pod znakiem europejskich indekséw koniunktury. Zaréwno w przypadku Niemiec,
jak i catej strefy euro, oczekiwania dotyczace PMI sg ustawione do$¢ konserwatywnie i wskazuja raczej na stabiliza-
cje indeks6w na niskim poziomie, ale implikujgcym mimo wszystko ekspansje. Minimalna negatywna niespodzianka
w danych z Chin mogtaby sugerowa¢ rozczarowanie réwniez w Europie, ale trudno znalez¢ w danych taka korela-
cje. Po drugiej stronie Oceanu warto oczywiscie zwrdécié uwage na cotygodniowe dane z rynku pracy, ale niemniej
wazne bedg dalsze publikacje listopadowych wskaznikéw koniunktury (dzi$ Philly Fed i Markit PMI).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Mateusz Szczurek zastapi na stanowisku ministra finanséw Jacka Rostowskiego - poinformowat premier Donald
Tusk. Kandydat na nowego ministra finanséw poinformowat, ze jego zadaniem bedzie wspieranie wzrostu gospo-
darczego, ale przy utrzymaniu bezpieczenstwa w finansach publicznych.

e MF: Samorzady po trzech kwartatach 2013 roku osiggnety 9.424 min zt nadwyzki przy planowanym deficycie w
wysokosci 10.683 min zt.

e USA: Sprzedaz detaliczna w USA w pazdzierniku wzrosta o 0,4 proc. miesigc do miesigca, podczas gdy poprzed-
nio pozostata bez zmian mdm.

e USA: Rezerwa Federalna moze zdecydowa¢ si¢ na redukcje skali programu skupu obligacji w "kolejnych mie-
sigcach”, jesli zgodnie z oczekiwaniami Fed poprawia¢ sie bedzie kondycja gospodarki USA - wynika z raportu z
pazdziernikowego posiedzenia FOMC (wigcej w sekcji analizy).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.775 0.058

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.811 0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.426 0.015

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Fed gotowy do zmniejszenia QE

Przestuchanie nominowanej na szefa Fed Yellen przyniosto
pewne przewarto$ciowanie pogladéw wsréd uczestnikow
rynku, stwarzajac iluzje tagodniejszego nastawienia w polityce
pienieznej (rentownosci spadty, gietdy oszalaly). Poglady te
przypieczetowat nieco pdzniej sam Bernanke potwierdzajac, ze
kandydatura Yellen bedzie stanowita kontynuacje biezacej linii
polityki pienieznej.

Tymczasem linia ta, jak pokazujg najnowsze ,Minutes”, nie
jest wcale taka tagodna. O bezwarunkowym utrzymaniu QE
nie ma juz mowy, a - co stwierdziliSmy juz po wystgpieniach
Yellen i Bernanke, Fed stat sie bardzo zalezny od danych. Tu
jednak kolejna niespodzianka, wiekszos¢ cztonkéw FOMC byta
zdania, ze nadchodzace dane beda na tyle dobre, ze uzasad-
niajg zmniejszenie zakupow aktywéw. To stwierdzenie przed
miesiaca, a seria danych o wysokiej czestotliwosci okazata sie
lepsza od oczekiwan (rynkowych), falsyfikujac (przynajmniej
czesciowo i krétkookresowo) ryzyka ptynace z zamieszania
fiskalnego. Mozna tym samym pokusi¢ sie o stwierdzenie,
ze w obecnym momencie Fed zrobit kolejny krok wprzéd w
kwestii zmniejszenia QE. Zainteresowanie uczestnikow rynku
grudniowym wycofaniem czesci zakupdéw znéw wzrosto, co
podsycity komentarze Bullarda, ze bedzie ono rozwazane na
tym posiedzeniu. Wprawdzie nie spodziewamy sie, ze Fed
zdecyduje sie podjgé ten krok juz w grudniu (strategia groma-
dzenia informacji wymaga jednak konsekwencji), to jednak — po
serii zawirowan interpretacyjnych — rentownosci obligaciji sg juz
powyzej poziomu po odczycie NFP.

Cho¢ jeszcze niedawno - po dwéch artykutach wspétautorstwa
Evansa i Williamsa - rynki zyty z perspektywg wycofania QE po-
taczong z obnizeniem celu na stopie bezrobocia, przy ktérym
Fed rozwazy podwyzki stop, brak dodatkowej informacji na ten
temat w ,Minutes” nieco studzi zapedy rynkowe. Tym bardziej,
ze jak pokazuje dyskusja, Fed moze w zamian skupi¢ sie na
doprecyzowaniu pozioméw innych zmiennych, ktére beda przy-
czynkiem do podwyzek stop w momencie, gdy stopa bezrobocia
obnizy sie juz ponizej 6,5%. To juz nie jest przetom w komunika-
cji z rynkiem, lecz drobne smaczki. Uwazamy, ze przy obecnym
stanie informacji sprzyjajg one wzrostom rentownos$ci obligacji
wraz z poprawg wynikéw gospodarki amerykanskiej. Spodzie-
wamy sie takze przetozenia obecnego sentymentu rynkowego
na utrzymanie stabos$ci polskiego dtugu oraz presji na ostabienie
PLN. Taka rownowaga bedzie trwata dopéty publikowane dane
nie bedg gorsze od konsensuséw rynkowych.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD przez wigksza cze$¢ dnia odreagowywat (zmierza-
jac powoli w strone $rodka listopadowej konsolidaciji) wystrzat w
gbre zwigzany z przeméwieniem Bernanke. Gwattowng wyprze-
daz EUR spowodowata dopiero plotka o mozliwosci wprowadze-
nia minimalnie ujemnej (-0,1%) stopy depozytowej przez EBC.
Niedorastajgce do gotebich oczekiwan Minutes FOMC (wiecej w
sekcji analizy) jedynie wzmocnity ten ruch i sprowokowaty wy-
przedaz réwniez na innych dolarowych parach walutowych. EU-
RUSD znéw jest wiec ksztattowany przez rozbiezne oczekiwa-
nia dotyczgce polityki EBC i Fed. Wprawdzie uwazamy wprowa-
dzenie ujemnej stopy depozytowej za radykalny i nieprawdopo-
dobny krok, ale interwencje werbalne i plotkarskie pozostajg w
arsenale EBC, ktéry do czasu zanegowania obaw deflacyjnych
bedzie starat sie kultywowac¢ przekonanie, ze posiada amunicje.
Ewentualna negatywna niespodzianka w dzisiejszych PMI moze
tylko wzmocni¢ ten trend (stad reakcja moze by¢ asymetryczna).
Podobnie, jak lepsze od oczekiwan dane ze Stanéw Zjednoczo-
nych.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia roznice 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 implikowanego przez dysparytet.

RAPORT DZIENNY

21 listopada 2013

EURUSD technicznie

Nieudany atak na opory wyznaczane przez 50% zniesienie fibo
oraz MA200 dla wykresu 4H zapoczatkowat odwrét na putudnie.
W efekcie kurs spadt o okoto 150 pipséw przebijajac krétkoter-
minowa linie trendu. Naszym zdaniem zapoczatkowany wczoraj
ruch jest trzecig falg korekty rozpoczetej pod koniec pazdzier-
nika. Najblizszym przystankiem na drodze kursu beda lokalne
minima 1,3296. Po tak silnym spadku najprawdopodobniej doj-
dzie do pewnej realizacji zyskéw, ponadto dzi$ publikowane sa
dane o PMI ze strefy euro. Dobry odczyty powinnny nieco umoc-
ni¢ euro i, naszym zdaniem, bedzie to dobra okazja do kupna
dolara. Zalecamy wiec warunkowa transakcje short EURUSD po
1,3455, S/L 1,3581, brak sztywnego T/P.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie EURPLN technicznie

W zachowaniu EURPLN w dniu wczorajszym prézno szukaé DotarliSmy do 50% zniesienia fibo oraz MA55 i MA200 na wy-
trwatej i wyraznej reakcji na zmiange na stanowisku ministra fi- kresie 4H. Na tym poziomie sita kupujacych nieco ostabta. Na
nanséw (co nie dziwi, bo nalezy o niej mysle¢ jako o zapowie- razie ciezko oceni¢ czy obserwowany obecnie ruch jest jedy-
dzi kontynuacji dotychczasowych polityk), za$ kluczowe znéw nie korektg w trendzie aprecjacyjnym, czy moze mimo gtebokiej,
byto zachowanie pary EURUSD. Tym razem ostabienie euro w pieciofigurowej korekty trend wzrostowy nie zostat zanegowany i
zwigzku z kolejnymi plotkami o wprowadzeniu ujemnej stopy de- obserwujemy kolejng jego fale. Wstrzymujemy sie z rekomenda-
pozytowej okazato sie jedynie przejsciowym wsparciem dla zto- cja szukajgc wyraznych sygnatéw pozwalajacych zidentyfikowaé
tego, a trwajgca caly dzien wyprzedaz obligacji i akcji znalazta trend. Odwrét od oporéw i przetamanie krotkoterminowej linii
odzwierciedlenie w powrocie EURPLN w okolice 4,19. Trudno trendu wzrostowego bedzie zwiastowaé powrét do trendu spad-
zaprzeczaé, ze ztoty zachowat pewng wrazliwo$¢ na wzrost kowego i atak na niedawne minima na 4,1688 i 4,1544. Przebicie
oczekiwan na ciecie QE w Stanach Zjednoczonych. Wpraw- 61,8% (4,2000) fibo bedzie sgynatem wskazujgcym na duzg site
dzie duzo lepsza pozycja cykliczna i neutralne nastawienie RPP popytu i zapowie atak na lokalne maksima (4,2195).

sprawiajg, ze potencjat do ruchu w gore jest tym razem istotnie
mniejszy niz jeszcze p6t roku temu, ale nadal istnieje. Dzisiejsze

polskie dane makro raczej bez wptywu na kurs, kluczowe beda Wsparcie Opor
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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. EURPLN Curncy (UR-PLH X-R8TE) AT_EURPLILD. Daily 210UN2DL2-2L:UN2C13 CopyigE 2013 Eloamberg Finarce _F. 20-Nov-2013 (7:4:46
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.7 2.73 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1847
2Y 298 3.08 1M 24 2.6 USD/PLN 3.0947
3Y 3.17 3.25 3M 2.4 2.6 CHF/PLN 3.3960
4Y 3.4 3.50
5Y 357 367 FRA _BID _ASK
6Y 3.71 3.82 1x2 258 2.63 EUR/USD 1.3439
7Y 3.83 394 1x4 264 269 EUR/JPY 134.37
8Y 3.93 4.04 3x6 262 2.68 EUR/PLN 4.1890
QY 4.01 412 6x9 264 270 USD/PLN 3.1182
10Y 4.06 4.18 9x12 2.75 2.80 CHF/PLN 3.4050
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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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.



