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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
BRE konsensus
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) lip 3.7 2.8 14 3.5
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lip -0.7 -0.7 -0.8 -0.7
14:00 POL PPI r/r (%) lip -0.9 -0.9 -1.3 (1) -0.8
14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) lip 6.4 5.1 3.0 6.3
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym lip 818 5.08 5.39
(min)
20:00 USA Minutes Fed 30-31.07
3:45 CHN PMI w przemysle wstepny (pkt.) sie 48.2 47.7 50.1
9:00 FRA PMI w przemysle wstepny (pkt.) sie 50.2 49.7
9:00 FRA PMI w ustugach wstepny (pkt.) sie 49.2 48.6
9:30 GER PMI w przemysle wstepny (pkt.) sie 51.1 50.7
9:30 GER PMI w ustugach wstepny (pkt.) sie 51.7 51.3
10:00 EUR PMI w przemysle wstepny (pkt.) sie 50.7 50.3
10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt.) sie 50.2 49.8
14:00 POL Wyniki finansowe przedsigbiorstw niefi- Q2
nansowych
14:00 POL Minutes RPP lip
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 17.08 330 320
8:00 GER PKB kw/kw finalny (%) Q2 0.7 0.7
16:00 EUR Wskaznik zaufania konsumentéw (pkt.) sie -16.5 -17.4

16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw (tys.) lip 487 497

Dzis zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Publikwoane dzi§ wyniki finansowe przedsigbiorstw niefinansowych w 2.kw. powinny po-
twierdzi¢ wytaniajacy sie z dotychczasowych danych wniosek o poczatku odbicia w polskiej gospodarce. Prze-
konamy sie jaka jest kondycja finansowa przedsigbiorstw, ich rentowno$¢ oraz potencjat do dalszych inwestycji.
Ponadto dzi$ opublikowane zostang ,minutes” RPP z lipcowego posiedzenia, jednak nie wniosg one najprawdopo-
dobniej nowej informacji ponad to, co juz zostato publicznie powiedziane.

e Gospodarka globalna.

Dzi$ seria wstepnych odczytow europejskich indekséw PMI z sektora ustug i przemystu — oczekiwane sa lekkie
wzrosty potwierdzajgce odbicie w europejskiej gospodarce. Jak co tydzien poznamy takze liczbe nowozajestrowa-
nych bezrobotnych w USA. Odczyt ponizej 330 tys., potwierdzajacy ozywienie gospodarcze za oceanem bedzie
posrednio, poprzez oczekiwania co do dziatan Fed wptywat na umocnienie sie dolara.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Belka: w Radzie Polityki Pienieznej jest bardzo szeroki konsensus, ze obecny poziom stép procentowych
powinien utrzymac sie przez diuzszy czas (wiecej w sekcji analizy).

e Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym w USA w lipcu wzrosta do 5,39 min w ujeciu rocznym.

e Czes¢ cztonkdéw Federalnego Komitetu Otwartego Rynku ocenito, ze wskazane bedzie w niedalekiej przysztosci
ograniczenie skali programu luzowania ilosciowego. Jednocze$nie jednak inni cztonkowie FOMC zalecaja cierpli-
wos¢ przy podejmowaniu tej decyzji - wynika z opublikowanego w $rode raportu z ostatniego posiedzenia FOMC
(wiecej w sekciji analizy).

o Sierpniowy indeks PMI w Chinach w przemysle wyniést 50,1 pkt.

Decyzja RPP (4.09.2013) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krotkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.854 -0.015

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.899 0.031

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.366 0.117

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Z duzej chmury maly deszcz, czyli Belka o
skupie obligacji i tzw. forward guidance

We wczorajszym wywiadzie dla Obserwatora Finansowego pre-
zes Belka ustosunkowat sie do poodnoszonych przez Ministra
Finanséw kwestii skupowania przez NBP obligacji skarbowych
poza operacjami otwartego rynku. Belka wskazat na tech-
niczng nature catego dylematu - jego zdaniem NBP juz moze
skupowac obligacje, ale kwestie te w polskim prawie nalezato
uporzadkowaé — stad zmiana ustawy. Prezes NBP powtérzyt
réwniez oczywistg (widocznie nie dla wszystkich uczestnikow
rynku) oczywistosS¢, ze kraj nie moze zbankrutowa¢ na dtugu
we wilasnej walucie, jesli ma bank centralny. Jego zdaniem
wykorzystanie tego (skup obligacji) instrumentu zarezerwowane
bedzie dla przypadkéw zwianych ze stabilnoscig finansowg
(np. problemami pojedynczych bankéw). Nie spodziewamy
sie, aby NBP stat sie regularnym graczem na rynku papieréw
skarbowych w sytuacjach innych niz kryzysowe - do tego typu
sytuacji zaliczy¢ nalezatoby jednak ewentualne zawirowania na
rynku po zmianach w systemie OFE (np. drastyczny spadek
ptynnosci). Uspojnienie prawa powinno teoretycznie ograniczac
czes$¢ premii za ryzyko w polskich obligacjach, ale powodem
zmiany trendu w ich rentownosciach nie sg czynniki stricte
krajowe, czy tez czynniki zwigzane z ryzykiem kredytowym.
Powdéd wyzszych rentownosci to globalne ozywienie, ozywienie
w Polsce (stad stromizna krzywych dochodowosci) i perspek-
tywa normalizacji stop procentowych i ich struktury terminowej
(globalnie, w USA, w strefie euro i w Polsce). Spodziewamy sie
kontynuaciji tych tendencji.

Belka tez odniést sie do perspektyw polityki monetarnej w
Polsce - delikatnie wskazat na stabilno$¢ stop NBP w najbliz-
szym okresie (do konca roku) oraz delikatng réwnowage w
RPP (taki bardzo ograniczony forward guidance poparta catg
RPP). Ta delikatna réwnowaga powoduje, ze RPP nie bedzie
radykalizowata swego przekazu i nie bedzie wydtuzata okresu
niskich stép, bo wtedy konsensus po prostu sie rozsypie,
ale i nie bedzie eksperymentowaé z instrumentami polityki
pienieznej (zmiana zatozen polityki pienieznej, w tym drazliwej
kwestii stabilizacji stawki Polonia wokét stopy referencyjnej, co
wsparto by krétkie papiery skarbowe, rowniez wydaje sie mato
prawdopodobna).

Fed ,,Minutes”: nadchodza zmiany w QE

Ostatni zapis dyskusji z posiedzenia FOMC sugeruje, ze
zmiany w QE zblizajg si¢ duzymi krokami. O ile jeszcze w lipcu
wydawalo sig, ze Bernanke bedzie musiat zaja¢ sie ttumieniem
rebelii wéréd pozostatych gtosujacych, obecnie Komitet mowi
juz niemal jednym gtosem i praktycznie wszyscy jego uczestnicy
zgadzaja sie, ze czuja si¢ komfortowo z pomystem zmniejszenia
skali zakupdéw aktywéw ,w dalszej czesci roku”. Jednoczesnie
wséréd  gtosujacych nie widaé nadmiernego strachu przed
skutkami obserwowanego wzrostu stép procentowych. W
zapisie padajg argumenty w jedng i w drugg strong. Owszem
moze to ogranicza¢ wydatki, ale efekt niekoniecznie musi by¢
duzy; dodatkowo wzrost stép procentowych moze by¢
odzwierciedleniem zamykania nadmiernie ryzykownych
pozyciji spekulacyjnych (a to dobrze).

Wydaje nam sig, ze analize dyskusji na posiedzeniu nalezy
rozpatrywaé bardzo subtelnie. FOMC znany jest z tego, ze
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elastycznie reaguje na zmiany rynkowe, a takze zmiany
rynkowego konsensusu. Jesli wzrost stép procentowych nie
jest uznawany za nadmierny problem, a uczestnicy nie zrobili
nic, aby zmniejszy¢ oczekiwania rynkowe na wrzesniowe
ograniczenie zakupdw (a nawet przeciwnie - wypracowat sie
konsensus, ktérego wczesniej nie bylto) - we wrzesniu dojdzie
do ograniczenia zakupow amerykanskich obligacji. Nie
oznacza to oczywiscie, ze zakupy zostang ograniczone o
potowe. Skala ograniczenia bedzie dostosowana do tempa
poprawy gospodarki (bedzie sygnatem). Z tego wzgledu moze
odby¢ sie tylko kosmetyczna redukcja sygnalizujgca kierunek
polityki Fed (czyny, nie stowa). Nie uwazamy, ze bedzie to
miato skokowo-negatywny wptyw na instrumenty rynkowe, gdyz
przy obecnych wycenach ograniczenie QE jest praktycznie
zdyskontowane. Dodatkowo ograniczeniu QE bedzie towarzy-
szytlo prawdopodobnie wzmocnienie forward guidance, aby
zakotwiczy¢ krétki koniec krzywej dochodowosci. Mozna bedzie
zatem mowi¢ o zakonczeniu ruchu rentownosci wynikajgcego
wtasnie z ograniczenia QE. Przed nami (w perspektywie kilku
miesiecy) jednak normalizacja struktury terminowej stép w USA
(czyli dalsze wzrosty rentownosci obligacji) wynikajaca z ...
utrwalenia ozywienie gospodarczego.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD nizej (1,3330). Nie caty poniedziatkowy wzrost zostat
skorygowany, jednak doszto do tego PRZED publikacjg ,Minu-
tes”, a wiec w duzej mierze korekta zostata sprokurowana za-
mykaniem pozycji spekulacyjnych na gotebi przekaz Fed. Warto
byto tak wtasnie zagra¢ (czyt. zamkna¢ sie w dzien ,Minutes”),
ale nie warto utrzymywac pozycji long EUR na czas publikaciji
zapisu z posiedzenia. Ex post mozna to potwierdzi¢ - Fed jest
gotowy do ograniczenia skali zakupéw w ramach QE we wrze-
$niu (patrz sekcja analizy). Rynek odebrat te informacje lekko
negatywnie. Dzi§ dane o PMI (flash) ze strefy euro. Aby ruch
spadkowy na EURUSD byt kontynuowany, przydatyby sie gorsze
odczyty - wiele wskazuje na to, ze realizacja takiego scenariu-
sza jest bardzo prawdopodobna. Jesli nie, bardziej juz chyba for-
ward guidance zdeprecjonowac sie nie da (raczej rynek nie wy-
ceni podwyzek stdp, jak to miato miejsce na fali szalonych ocze-
kiwan po czerwcowym posiedzeniu Bernanke), a wigc wzrosty
EURUSD wydajg sie w takim przypadku mato prawdopodobne.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

-2 -

01/14/13 03/14/13 05/14/13 07/14/13

* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym (Srednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD
IRS. Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowarto$ciowany (minus)
lub przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

EURUSD znéw ponizej 1,34, a momentum caty czas stabnie.
Na dziennym dopetnia si¢ dywergencja, ale entuzjastom pozy-
cji short przypominamy, ze nie dotarliSmy nawet do pierwszego
poziomu zniesienia (1,3289 - poziom zbiezny z linig trendu wzro-
stowego na dziennym), a w miedzyczasie do ztamania pozo-
staje MA55 na 4H, ktéra jak dotad stawiata kursowi skuteczne
wsparcie. Plus - dywergencja na 4H byta w najlepszym razie
niemrawa. Dopiero po przetamaniu wspomnianego MAS5 warto
szuka¢ okazji do sprzedawania.

Wsparcie Opor

1,3325 1,3711
1,3289 1,3483
1,3219 1,3453
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN stabszy. Tak, jak sie spodziewaliémy, bardziej jastrzebi
Fed spowodowat wyprzedaz PLN, jednak nie caty ruch aprecja-
cyjny z wtorku zostat skorygowany (tym samym nasze przypusz-
czenie o asymetrycznym wptywie polityki Fed na ziotego po-
twierdza sie). Spodziewamy sie, ze w duzej mierze wrze$niowe
ograniczenie QE jest juz w cenach. Tym samym wczorajszy ne-
gatywny ruch na PLN raczej nie bedzie kontynuowany. Wsréd
czynnikéw krajowych, obszerny wywiad z prezesem Belkg (patrz
sekcja analizy) raczej nie byt katalizatorem zmian na kursie wa-
lutowym - potwierdzenie niskich stép procentowych do konca
roku to juz nie jest to, na co rynek bedzie sie starat w najbliz-
szym czasie ,gra¢”. Podtrzymujemy, ze rozpedzanie sie polskiej
gospodarki bedzie powoli umacnia¢ ztotego.

Czynnik krajowy* w EURPLN
0 ‘

-0.05 -
-0.1 -
-0.15 -
-0.2 -
#0:25 =
-0.3 -
-0.35 -
-0.4 -
-0.45 -
-0.5 -

04/04/13

05/04/13 06/04/13 07/04/13 08/04/13

* 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

EURPLN spadki zakonczyt juz na $rodku wstegi Bol, po czym
powrdcit do testowania FIBO 38,2%. Tym samym, pytanie o
to, czy biezacy ruch jest jeszcze korekta, czy juz poczatkiem
nowego trendu wzrostowego, pozostaje otwarte. Na 4H oscy-
lator nabrat znéw wigoru, ale jesli nie dojdzie do wyraznego
przetamania wspomnianego FIBO, wygeneruije sie dywergencja.
Ten sam poziom zniesienia na dziennym, skrzyzowany z MA55
(4,2620) stanowi¢ bedzie kolejny opér. Na razie neutralnie - be-
dziemy zainteresowani pozycjg long po przetamaniu dziennego
MAS55 lub pozycja short, jezeli padna $rednie na 4H.

Wsparcie Opor

4,2386 4,2750
4,2195 4,2640
4,2000 4,2527
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.84 2.87 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.2440
2Y 3.2451 3.30 M 2.3 2.5 USD/PLN 3.1698
3Y 3.56 3.61 3M 2.4 2.6 CHF/PLN 3.4473
4Y 3.805 3.86
5Y 3975 4.03 FRA BID ASK
6Y 4.085 4.15 1x2 2.63 2.68 EUR/USD 1.3353
7Y 4.175 4.24 1x4 269 274 EUR/JPY 130.46
8Y 4.25 4.31 3x6 270 2.75 EUR/PLN 4.2493
QY 4315 4.38 6x9 280 2.86 USD/PLN 3.1845
10Y 4.37 4.42 9x12 299 3.04 CHF/PLN 3.4491
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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.



