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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 6.8
14:00 GER CPI r/r wstepny (%) sie 1.7 1.9 1.5
14:30 USA PKB kw/kw SAAR (drugi odczyt %) Q2 2.3 1.7 25
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 336 331
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 3.2
8:00 GER Sprzedaz detaliczna m/m (%) lip 0.7 -1.5 -1.4
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 polska. Dzi$ o 10:00 opublikowane zostang szczegdtowe dane o PKB za Il kwartat. Spodziewamy
sie, ze dynamika PKB zostanie utrzymana na poziomie 0,8% r/r (aby spekulowa¢ odnosnie skali rewizji przydataby
sie diuzsza proba statystyczna, kitérg nie dysponujemy). Na przyspieszenie tempa wzrostu ztozy sie odbicie
konsumpgiji indywidualnej do okoto 0,7% r/r oraz istotne zwigkszenie kontrybucji eksportu netto do co najmniej
1,9pp. Bardziej istotne przyspieszenie PKB miatoby miejsce, gdyby nie obnizenie dynamiki inwestycji (szacujemy je
na -3,5% r/r) powodowane budownictwem. Co ciekawe, inwestycje w maszyny i urzadzenia (gdyby taka kategoria
byta osobno publikowana) powinny odnotowaé juz solidny plus w Il kwartale. Dzi$ opublikowane zostang takze
oczekiwania inflacyjne. Z uwagi na adaptacyjny charakter tej miary spodziewamy sie solidnego wzrostu w sierpniu.

e Gospodarka globalna. Dzi§ w gospodarce globalnej dane o wydatkach konsumentéw w USA - odczyt bedzie
wazny w kontekscie ostatniej (negatywnej) rewizji wydatkéw konusmpcyjnych w PKB. Na poczatku sesji amerykan-
skiej opublikowane zostang dane o optymizmie konsumentéw. Jesli moment zbierania danych zbiegt sie z eskalacjg
konfliktu na Bliskim Wschodzie (to mozliwe, bo Michigan to ankiety telefoniczne), zaufanie konsumentéw moze
stopnie¢, wbrew publikowanym kilka dni wczes$niej danym.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Kowalczyk (MF): W trzecim kwartale 2013 roku tempo wzrostu Produktu Krajowego Brutto (PKB) Polski moze
wynie$¢ 1,0-1,1%.

e Gilowska (RPP): Obecnie warto poczekaé¢, aby zobaczyé wptyw rekordowo niskich stép procentowych na
gospodarke (petny wywiad w Gosciu Niedzielnym).

e W drugim kwartale 2013 roku tempo wzrostu Produktu Krajowego Brutto (PKB) USA wyniosto 2,5 procent
(pierwszy szacunek sugerowat wzrost na poziomie 1,7%). - wiecej w sekcji analizy.

e Liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych w USA spadta w ubiegtym tygodniu do 331.000 z 337.000 tydzien
wczesniej po korekcie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.859 -0.015

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.771 0.006

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.506 -0.002

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Rewizja w gore amerykanskiego PKB za Il
kw.

Dynamika amerykanskiego PKB w Il kw. zostata w drugim
szacunku zrewidowana z 1,7% SAAR do 2,5% SAAR. W |
kwartale wzrost PKB wyniost 1,1% SAAR. Rewizja okazata sie
wprawdzie wigksza niz oczekiwano (konsensus prognoz 2,2%
SAAR), szczegdty tej rewizji nie zmieniajg jednak zasadniczo
natury ozywienia w USA.

2010 2012 2013
_1 -
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Przyspieszenie w drugim kwartale zostato wygenerowane
przede wszystkim przez inwestycje (4,4% SAAR i tylko mi-
nimalna rewizja w dot wzgledem pierwszego szacunku) i
eksport. Znaczna negatywna kontrybucja eksportu netto z
pierwszego odczytu (-0,8pp) zostata zrewidowana do zera.
Giowne zaskoczenie zwigzane z drugim szacunkiem wigze
sie jednak z kontrybucjg zmiany zapasow do wzrostu PKB.
Pomimo nizszego wzrostu importu (dobra importowane sa
zazwyczaj wykorzystywane do odbudowy zapaséw) kontrybucja
zapasow do wzrostu PKB zostata w Il kw. zrewidowana w gore
(do 0,6pp). Moze oznaczaé to, ze w Il kw. bedziemy mieli
do czynienia z odwroceniem tego efektu. W dét zrewidowano
konsumpcje prywatng (1,8% SAAR z wczes$niejszych 2,2%
SAAR), co nie pomaga w redukcji obaw rynkowych odno$nie
samopodtrzymywalnosci ozywienia.

Coraz powszechniejsze stajg sie korekty w doét prognoz ame-
rykanskiego PKB na Il kw. W trend ten moga wpisac sie row-
niez szacunki negatywnych efektéw gwattownego wzrostu ryn-
kowych stép procentowych na rynek nieruchomosci. Naszym
zdaniem, jesli w og6le dojdzie do ostabienia wzrostu amerykan-
skiego PKB w lIl kwartale, bedzie ono jedynie przej$ciowe, a
ozywienie nie zostanie trwale wykolejone.
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EURUSD fundamentalnie

Poczatek wczorajszej sesji na EURUSD to kontynuacja tech-
nicznej korekty (wywotanej obawami przed eskalacjg konfliktu
w Syrii) i zejScie pary walutowej do poziomu 1,322. Dane o
amerykanskim PKB okazaly sie niktym wsparciem dla dolara.
Kurs niedtugo po ich publikacji odbit i oscylowat wokét poziomu
1,3230 przez reszte sesji. Dzis nieco mocniejsze otwarcie euro
(1,3250). W centrum uwagi Syria i amerykanskie indeksy opty-
mizmu konsumentow.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

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

Tak jak obiecali§my. Zamkniecie ponizej 1,3300 oznacza pozy-
cje short EURUSD (wejscie 1,3344, S/L 1,3320, T/P 1,3021).
Notowania na wykresie dziennym wyrysowaly duza czarng
Swiece przebijajgc BollMA. Na wykresie 4h padta $rednia
MA200, a obecna konsolidacja to odwrécona flaga. Nie ma
na razie przestanek do zmiany tego (na razie krétkotermino-
wego) trendu na EURUSD. Naturalne cele to MA55 z dziennego
(1,3200), potem MA200 (1,3143) i wreszcie 61,8% zniesenie
Fibo dla ostatniego ruchu aprecjacyjnego EURUSD z 1,2755 do
1,3452 (1,3021). Opdr stawi MA200 z 4h (1,3282), potem wspo-
mniany juz BollMa z dziennego (1,3301).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabilny. W dniu wczorajszym obserwowali$my odreagowa-
nie na wiekszosci walut EM i powrét apetytu na ryzyko. Nawet
rupia indyjska umocnita sie 3,4%. Wptyw poprawy sentymentu
na polskg walute pozostat bardzo ograniczony. Ztoty co prawda
nie ostabiat sie (jedynie w czesSci porannej sesji obserwowali-
smy krétkie podejscie powyzej 4,2900), jednak brakto chetnych
do kupowania polskiej waluty w sytuacji jedynie przej$ciowego
uspienia obaw o eskalacje konfliktu w Syrii. Dzi$ dane o PKB za
Il kw. (drugi szacunek). Nie spodziewamy sig jednak, zeby dane
te miaty wptyw na zlotego. Rzadzi¢ bedzie globalny sentyment,
jednak przed znacznym ostabieniem ztotego chroni grozba ak-
tywnosci MinFinu i NBP.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* 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

Bez zmian, cho¢ ostatnie conajmniej kilka $wiec z wykresu 4h
to praktycznie same wasy ponad gérng wstega Bollingera. Byé
moze zmiana momentum jest blisko, jednak na razie nie ma do
niej zdecydowanych przestanek. Tym samym podtrzymujemy co
nastepuje. EURPLN wkroczyt w nowg faze zycia pomiedzy kon-
solidacjg (gérna granica 4,26) i obecnie absolutnie kluczowym
poziomiem 4,30 (doktadnie 4,2974 - to byt wtascie kluczowy opér
w trakcie sesji), na ktérym lezy 61,8% zniesienie Fibo ruchu
aprecjacyjnego od poczatku czerwca, ktdre jest ostatnim bastio-
nem przed wejéciem w nowy trend wzrostowy na EURPLN. Stra-
tegia warunkowa long EURPLN po 4,3020 (bezwzgledny S/L na
poziomie 4,2750, T/P 4,3450).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 2.85 2.88 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.2812
2Y 3.27 3.32 1M 2.3 2.5 USD/PLN 3.2269
3Y 3.6 3.65 3M 2.4 2.6 CHF/PLN 3.4799

4Y  3.8401 3.89

5Y  4.005 4.06 FRA BID ASK

6Y 4.11 4.17 1x2 262 2.67 EUR/USD 1.3240
7Y 42103 4.26 1x4 2.70 2.75 EUR/JPY 130.22
8Y 4295 435 3x6 271 276 EUR/PLN 4.2740
QY 4.34 4.39 6x9 281 2.87 USD/PLN 3.2266
10Y 4375 443 9x12 3.03 3.08 CHF/PLN 3.4674
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.




