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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
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) lip 4.5 2.8 1.8 4.3
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) lip 13.0 131 13.2 13.1
14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) lip -3.6 3.9(r) -7.3
10:00 GER Wskaznik koniunktury IFO (pkt.) sie 107.0 106.2 107.5
14:00 HUN Decyzja banku Wegier (%) 3.90 4.00 3.80
15:00 USA Indeks Case-Shiller r/r (%) lip 12.1 12.2 121
16:00 USA Indeks zaufania konsumentéw CB sie 79.3 80.3 81.5
8:00 GER Wsk. nastrojéow konsumentow GfK (pkt.) sie 71 7.0 6.9
10:00 EUR Podaz pienigdza M3 r/r (%) lip 2.1 2.3
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) sie 6.8 6.8
14:00 GER CPI r/r wstepny (%) sie 1.7 1.9
14:30 USA PKB kw/kw SAAR (drugi odczyt %) Q2 2.3 1.7
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 336
30.08.2013 PIATEK
1:30 JPN CPI r/r (%) lip 0.7 0.2
1:50 JPN Prod. przemystowa m/m wstepny (%) lip 3.7 -3.1
8:00 GER Sprzedaz detaliczna m/m (%) lip 0.7 -1.5
10:00 POL PKB r/r finalny (%) Q2 0.8 0.8 0.8
11:00 EUR Wskaznik koniunktury ESI (pkt.) sie 93.8 92.5
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne NBP (%) sie 1.3 0.4 0.4
14:30 USA Dochody prywatne m/m (%) lip 0.2 0.3
14:30 USA Wydatki prywatne m/m (%) lip 0.3 0.5
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) sie 53.0 52.3
15:55 USA Wskaznik koniunktury U. Michigan fi- sie 80.5 80.0
nalny (pkt.)

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Dzi$ brak danych duzego kalibru. Dane o podazy pienigdza w strefie euro, cho¢ ciekawe
z punktu widzenia sytuacji monetarnej w strefie euro, nie wplyng istotnie na rynki finansowe.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Ceny w imporcie w przemysle w czerwcu 2013 roku spadty o 1,5 proc. rdr, a w eksporcie spadek cen wyniést 1,1
proc. - podat w publikacji GUS.

e Indeks Ifo, obrazujacy nastroje wérdd przedsigbiorcéw niemieckich, wzrést w sierpniu 2013 r. do 107,5 pkt. ze
106,2 pkt. w poprzednim miesigcu - podata firma Ifo w komunikacie. (wiecej w sekcji analizy).

e Indeks zaufania amerykanskich konsumentéw Conference Board wzrést w sierpniu 2013 roku do 81,5 pkt. z 81,0
pkt. w poprzednim miesigcu po korekcie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.832 -0.016

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.718 0.013

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.472 0.000

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Ifo rosnie, replikujac wzrosty odnotowane
przez PMI

Tym razem obyto sie bez niespodzianki. Po opublikowanych
wczesniej wzrostach niemieckiego PMI, razem z nim podazyt
indeks Ifo rosngc do poziomu 107,5pkt. (opis biezacej sytuacji
gospodarczej podniost sie do 112pkt.,, za$ oczekiwania do
103,3pkt.). Wzrost indeksu - przeciwnie do fazy pierwszych
wzrostow w tym cyklu, nie jest jedynie wiedziony oczekiwa-
niami; mozna zaryzykowac teze, ze z biegiem czasu coraz
wiekszy wktad we wzrosty majg oceny sytuacji biezacej. Na
zegarze cyklu koniunkturalnego indeks kreci sie w okolicach
boomu gospodarczego.

Ifo Business-Cycle Clock Germany
Manufacturing Industry™
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Branzowa kompozycja indeksu jest niejednoznaczna. Silne
wzrosty wystgpity w przetworstwie przemystowym (poprawity
sie takze oczekiwania eksportowe), a w handlu hurtowym
po prostu wzrosty (po raz pierwszy od wielu kwietnia 2012
oczekiwania w tej kategorii sg pozytywne), spadki pojawity sig¢ w
budownictwie (nieznaczne) i w handlu detalicznym (wiedzione
ocena sytuacji biezgcej). Po lekturze takiego zestawienia
moznaby przypuszczaé, ze to wytacznie eksport produktéw
przetworstwa przemystowego odpowiedzialny jest za gene-
rowanie pozytywnego momentum w niemieckiej gospodarce.
W duzej mierze jest to prawda takze w szerszej perspektywie
(patrz wykresy) - w pozostatych gateziach gospodarki indeksy
ocen sytuacji biezacej sa co najwyzej stabilne.
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Business Situation and Expectations by Sector
August 2013; balances, seasonally adjusted
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Source: Ifo Business Survey.

Krétkookresowe konkluzje ptynace z poziomu indeksu Ifo sa
jednoznaczne. Niemiecka gospodarka w Il kwartale nawet
zwiekszyta momentum wzrostowe i dynamika w drugiej potowie
roku bedzie wysoka. Czy stan ten utrzyma sie w przysztych
miesigcach? Wspomniana kompozycja wzrostu (brak istotnej
kontrybucji ze strony popytu wewnetrznego) naraza gospo-
darke niemieckg na szoki zewnetrzne. Czynnikiem ryzyka jest
przede wszystkim stabngca koniunktura w wigkszosci emerging
markets. Zrekapitulujmy sytuacje tych ostatnich: nieréwno-
wagi zewnetrzne, odptyw kapitatu, presja deprecjacyjna na
waluty ostabiajgca popyt wewnetrzny, szok cenowy ptynacy z
wysokich cen paliw, wyzsze stopy procentowe i konieczno$é
przedwczesnego rozpoczecia cyklu zaciesniania polityki pie-
nieznej, aby zapobiega¢ dalszej deprecjacji walut. W ostatnich
trzech latach cykl niemieckiej gospodarki byt bardzo dobrze
zsynchronizowany z cyklem gospodarki globalnej. Obecnie
obserwujemy dywergencje, ktéra w obliczu kompozycji wzrostu
niemieckiej gospodarki moze okazac sie czyms wiecej niz tylko
wyrwa w korelacji na wykresach. Myslenie w kategoriach ryzyka
dla wzrostu catej strefy euro moze by¢ potegowane przez
negatywng reakcje rynku nieruchomosci w USA na wyzsze
stopy procentowe. Myslimy, ze te kwestie beda przez pewien
czas zajmowaly rynki finansowe, co stanie sie przyczynkiem do
fazy risk off i korekty na rentownosciach bezpiecznych obligacii
w dot.
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EURUSD fundamentalnie

Woczorajsze notowania EURUSD cechowata duza zmiennos$¢ -
silne umocnienie dolara, ktore nastapito po publikacji indeksu Ifo
zostato calkowicie zniesione na poczatku sesji amerykanskie;.
W trakcie ostatniego tygodnia miata miejsce akumulacja dtugich
pozycji motywowana oczekiwaniami na dobre dane z realnej go-
spodarki w strefie euro i wydaje sie, ze po dobrym odczycie
Ifo nastapita realizacja zyskéw. Nastepujgcy po niej dynamiczny
ruch powrotny mégt by¢ spowodowany technicznym sygnatem
kupna, ktory pojawit sie na wykresie po tak silnym spadku (wigk-
szo$¢ graczy jest przekonana, ze mamy do czynienia z range -
EUR ma pozosta¢ relatywnie mocne, ale nie mocniejsze). Dzi$
brak danych mogacych istotnie wptyngé na rynek. Kursem beda
sterowaty oczekiwania przed jutrzejszym drugim odczytem PKB
w USA.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

: Aol M\W

n1/14/13 n3/14/13 n5/14/13 n7/14/13

* 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

W gore, ale z przygodami. Mamy ztamanie linii trendu wzrosto-
wego na dziennym, ale jedynie na bazie intraday (mate zna-
czenie sygnatu). Przetamanie przez MA55 na 4H tym samym
okazato sie nietrwate i zakonczylo sie ostatecznie powrotem do
1,34. Dywergencja na dziennym pozostaje w mocy (i przy skali
obecnych ruchéw bedzie trwac jeszcze przez jaki$ czas), ale
trudno oczekiwac istotnego ruchu spadkowego z tego tytutu,
skoro takowy nie wygenerowat sie jak dotad. Dopoki kurs nie
wytamie sie z obecnego range (1,3342 - 1,3452) - co moga spro-
wokowaé dopiero czynniki fundamentalne w przysztym tygodniu
- zajmowanie pozycji nie ma sensu. Dzi§ zatem neutralnie.

Wsparcie Opor

1,3342 1,3500
1,3248 1,3453
1,3201 1,3410

USD D2

EURUSD Curncy (EJR-USD ¥-RATE) AT_ERUSD_D Lzily D2FEBZ012-DIFEEZ0I3

1
[ sz W) % = m "
i
065
£l
; ; ; : ;
S wE o oy e T W5 i o5
oY

CopyrightE 2013 Bloomaar France L2, 26-Auz-201% O7:40:24

15000

14500

R / USD Weekly

= 12000

| A\
2 13 \\
i i
; 2 5 e i 0 13050 3
L I 1. I 1. L I 1 I I I I} 1 I I} I 1. 1l L I 0 i o
+ | o | | i At i Il Il Il I i Il It A - S
WA 1 ORI i AL =
T T T T 1™ T T T T 3 T T T I m I} T —
il | I N G A4
ot W) | T S o . )
T X 55 DN A0T G®KUBW DL HEL BN ALE &7 B ) hee T n B = o n m
s g 03 am | e a
ELRLSD Camey (EUR-LSD X-RATE) ” EuPU(D 4H V[l Davs 240 HVHU{? Copy-ign? amberg Finance _F. 28-Aug-2013 07:40:14 ZURUSD Cumzy (EUR-J5D X-RATE) ﬂ Euku‘D I ”EEL& 26AUG20C7-2 Z-@r\mﬂh Copyright? 2013 Bloomberg Fixance LP. 26-Aug-2013 08:13:16
M ; ; | ; ; ; . S | i’_n # Mo ; | i ; ; - T i bo
Ma- 15 Har 23 r\FY 15 r\DY 3 HEV 5 May 31 Jun 14 Jur 3 s 31 A Har 23 1DY 1 r\DY 3 HE, 15 Yay 31 Jun 14 Jun 28 WS ETE A le
k) A8
ELRFLN Currcy (EUR-FLN X-RATE) A™_ELRPLN_C Daily 213UN2012-Z13UN2013 Copyright? 2013 3lccmberg Finanze L. 28-Aug-2013 07:31:33 ZURP-N Curncy (EJR-PLN ¥-RATZ) AT_2URP_N.D Daily 21-LNZC12-21JUN2013 Copy-ig:2 2013 Bloomberg Finance _F. 26-Aug-2013 08:05:31




SRE? BRE BANK SA

&~
—

-

EURPLN fundamentalnie

EURPLN stabszy. Cho¢ nasza percepcja odnos$nie korekty na
globalnym rynku dtugu sprawdzita si¢ w petni, ztoty nie unik-
nat przeceny zwigzanej generalnie z odptywem kapitatu z emer-
ging markets, wspomaganej dodatkowo przez awersje do ry-
zyka zwigzang z sytuacja w Syrii. By¢ moze jest to tylko kwestia
czasu, kiedy dodatnia korelacja pomigdzy polskim dtugiem i nie-
mieckim (czy tez amerykanskim) powréci. Wtedy (w szczeg6l-
nosci przy uspokojeniu sytuacji na parkietach gietdowych) spo-
dziewaliby$my sie umocnienia ztotego. Na razie waznym pozio-
mem do obserwacji jest 4,26 (mowigc technicznie przebiega tam
MAS55, ktéra de facto wyznacza gérng granice obserwowanego
pasma wahan). Gdy zostanie ztamany, deprecjacja moze nabraé
tempa. Preferowanym przez nas scenariuszem jest jednak pozo-
stanie kursu w range (18-26), gdyz inwestorzy moga racjonalnie
sie spodziewac¢ interwencji NBP, gdyby marsz w gére przyspie-
szyt (wiekszo$¢ EM teraz to robi, wiec NBP nie bytby tu zadnym
wyjatkiem).

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.1 -

-0.2 -

-0.3 -

0.4

-0.5 -

-0.6 -

04/10/13 05/10/13 06/10/13 07/10/13 08/10/13

* 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

Dzien pod znakiem wzrostéw - ustanowiono wprawdzie nowe
lokalne maksima (4,2592), ale w dalszym ciggu zza kluczowego
FIBO 38,2% na 4H wygladaja tylko wasy swiec (zamknigcie w
nocnej sesji trudno uznaé¢ za decydujgce). Oscylator dotart w ob-
szar wykupienia, a dywergencje mozna przenies¢ w niepamigé.
Nie ma zadnego sygnatu odwrdcenia, ale bedziemy zaintereso-
wani pozycjg long dopiero po przetamaniu nastgpnego poziomu
oporu (MA55 na dziennym - 4,2604, kolejne FIBO - 4.2640).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.83 2.86 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.2473
2Y 3.2475 3.30 M 2.3 25 USD/PLN 3.1849
3Y 3.57 3.62 3M 2.4 2.6 CHF/PLN 3.4522
4Y 3.795 3.85
5Y 395  4.00 FRA__BID_ASK
6Y 4.075 4.13 1x2 263 2.68 EUR/USD 1.3391
7Y 4.16 4.21 1x4 269 274 EUR/JPY 129.95
8Y 4.23 4.28 3x6 271 276 EUR/PLN 4.2493
QY 4.29 4.34 6x9 280 2.85 USD/PLN 3.1722
10Y 4.325 438 9x12 299 3.04 CHF/PLN 3.4567
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
. - 0.08 340 - 4.30 - - 0.90
0.06 4.10 - 0.80
45 004 % 3.90 0.70
002 300 3.70 - 0.60
.l 0 3.50 0.50
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35 - - -2:331 3.10 r0:40
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3 -0.08 2.40 2.70 0.20
0.1 ' 2.50 - 0.10
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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.



