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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 6.9 71 7.0 6.9
10:00 EUR Podaz pienigdza M3 r/r (%) lip 2.0 2.1 2.4(r)
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$§ poznamy drugi odczyt PKB w USA — publikacje, ktéra bedzie jednym z czynnikéw
mogacych ksztattowa¢ oczekiwania odnosnie do $ciezki zacies$niania polityki pienieznej przez Fed. Ponadto, jak co
tydzien, dane o liczbie nowozarejestrowanych bezrobotnych. Oprécz tego opublikowane zostang dane z Niemiec
— stopa bezrobocia (utrzymajaca sie na najnizsyzm od dwéch lat poziomie) oraz CPI (pokazujacy znikoma presje
inflacyjna w niemieckiej gospodarce).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Chojna—Duch: P6ki co nalezy sie trzymac stabilnej polityki pienieznej. Poziom stép NBP do konca tego roku nie
powinien by¢ zmieniany.

o Rostowski: Nadal istnieje przestrzen do obnizki stép procentowych.

e Liczba uméw na sprzedaz doméw, podpisanych w lipcu przez Amerykandéw spadta miesigc do miesigca o 1,3 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.888 -0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.778 0.015

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.427 -0.011

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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EURUSD fundamentalnie

Bardzo silne umocnienie dolara przed publikowanym dzi$ dru-
gim szacunkiem amerykanskiego PKB w Q2. Ze wzgledu na
dobre odczyty danych dotyczacych bilansu handlowego ocze-
kiwana jest rewizja poprzednich obliczen do ponad 2% SAAR.
Jest to tempo wzrostu, przy ktérym Fed teoretycznie mogtby
zmniejszaé tempo wzrostu zakupu akytwéw, gdyby kierowat sie
tylko i wytaczenie wskaznikami makro. To juz jest jednak prak-
tycznie wycenione - fakt, z innych powoddéw (raczej problemy
duzego bilansu Fed, obecnie watpliwy juz pozytywny efekt netto
programu). Dodatkowym czynnikiem wspierajgcym dolara jest
wzrost awersji do ryzyka w wyniku zaognienia konflitku w Syrii
i przeptyw kapitatu w kierunku bezpieczniejszych aktywéw. Pa-
mietajmy, ze waluta amerykanska byta niedowarto$ciowana w
stosunku do euro, a sytuacja w ktérej to wtasnie wspdina waluta
zachowuije sie jak safe haven jest dla wielu inwestoréw raczej
nie do pomyslenia - stad mogta by¢ to chwiejna réwnowaga i
teraz powraca ,normalnos¢”.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

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

Dywergencja zebrata swoje zniwo i linia trendu wzrostowego (a
takze 61,8% Fibo) zostata w koncu ztamana na bazie dziennej
close (notowania wystartowaty po pétnocy istotnie nizej, jakby
sptynety z Fibo). Pisali§my wielokrotnie, ze powinno by¢ to trig-
gerem do zajecia pozycji short. Obecnie to przekonanie nieco
ostabto, gdyz warto bytoby takze zobaczyé¢ wybicie z konsolidaciji
w dét przez $rodek Bollingera na dziennym (aby nie ryzykowaé
fatszywego wybicia z trendu, podczas gdy obowigzuje konsoli-
dacja). Tak wiec zajmiemy pozycje short, jesli notowania na ba-
zie dziennej zamkng sie ponizej 1,3300. Wykres 4h (MA55 jako
op6r) wydaje sie by¢ potwierdzeniem, ze moze do tego dojs¢,
niemniej notowania sg obecnie na dolnym Boll, skad czesto wra-
caty w gore. Ostroznos¢ jest uzasadniona.

Wsparcie Opor

1,3300 1,3400
1,3278 1,3364
1,3200 1,3342
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN wczoraj dynamicznie pokonat MA55 i przejéciowo no-
towat poziomy bliskie 4,30. Cze$¢ ostabienie zostata skorygo-
wana po potudniu i w nocy, jednak kurs znajduje sie nadal w
przedziale 4,27-28 i na razie wyglada to jak korekta techniczna,
gdyz otoczenie fundamentalne nie zmienito sie. Mamy obecnie
do czynienia z klasycznym powrotem awersji do ryzyka (silniej-
szy CHF, JPY, mocniejsze obligacje rynkéw bazowych), przez
co Polska traktowana jest jak kraj EM, co odbija si¢ nie tylko
na rynku diugu (wspomniana wczoraj zmiana korelacji pomie-
dzy polskimi papierami i bundem, czy treasuries), ale takze na
walucie. Napiecia na bliskim wschodzie nie znikng szybko (rynki
moga zaczg¢ je tylko tolerowaé, co bedzie przyczynkiem do kon-
solidacji), za$ wzrosty cen ropy naftowej beda kijem w szprychy
ozywienia wielu krajow EM. Polska sie do nich nie zalicza, jed-
nak w pierwszym stadium przeceny nie ma to zadnego znacze-
nia. Ztoty pozostanie przez pewien czas stabszy (nie widzimy
powodoéw do dalszego dynamicznego ostabienia), lecz nie zmie-
niamy scenariusza powrotu ponizej 4,20 na koniec roku z uwagi
na lepsze krajowe dane makro.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.1 -
-0.2 -
-0.3 -
-0.4 -

-0.5 -

-0.6 -

04/11/13 05/11/13 06/11/13 07/11/13 08/11/13

* 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

MAS55 pekfo z duzym hukiem. Tym samym EURPLN wkro-
czyt w nowg faze zycia pomiedzy konsolidacjg (gérna granica
4,26) i obecnie absolutnie kluczowym poziomiem 4,30 (doktad-
nie 4,2974 - to byt wlascie kluczowy opér w trakcie sesji), na
ktérym lezy 61,8% zniesienie Fibo ruchu aprecjacyjnego od po-
czatku czerwca, ktore jest ostatnim bastionem przed wejsciem
w nowy trend wzrostowy na EURPLN. Na 4h kresli sie dywer-
gencja (tym razem wigksza - pomiedzy rozdzielonymi wierzchot-
kami), jednak dywergencje tego typu rzadko sie sprawdzaja.
Brak innych, nawet najmniejszych sygnatéw odwrdcenia. Stra-
tegia warunkowa long EURPLN po 4,3020 (bezwzgledny S/L na
poziomie 4,2750, T/P 4,3450).

Wsparcie Opor

4,3468 4,2640
4,3273 4,2604
4,2973 4,2548
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.85 2.88 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.2555
2Y 3.29 3.34 M 2.3 25 USD/PLN 3.1840
3Y 3.6199 3.67 3M 2.4 2.6 CHF/PLN 3.4626
4Y 3.86 3.91
5Y 4025 4.08 FRA BID ASK
6Y 4135 419 1x2 262 2.67 EUR/USD 1.3338
7Y 4.22 4.27 1x4 2.70 2.75 EUR/JPY 130.25
8Y 4.31 4.37 3x6 270 2.74 EUR/PLN 4.2836
)4 4.35 4.40 6x9 282 2.87 USD/PLN 3.2124
10Y 4.4 4.45 9x12 3.03 3.07 CHF/PLN 3.4796
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
5 0.08 3.40 - 4.30 4 - 0.90
0.06 4.10 - 0.80
45 004 %° 3.90 070
0.02 300 3.70 7 - 0.60
4 0 350 0.50
-0.02 2.80 - zi[o) : | 0.40
* :2:2: 2807 290 0.30
34 -0.08 240 - 2.70 4 - 0.20
o 250 0.10
25 - : : 012 220 2L % & B o= & @ om ao®
28maj 1lcze 25cze  9lp  23lp  6sie  20sie = e o g g Sz e g 2 & 4
2.00 -
spread 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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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.
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