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Biuro Analiz Ekonomicznych Ka|endarium danyCh
Ernest Pytlarczyk Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy
gtéwny ekonomista
tel. +48 22 829 01 66 - - - -
ernest.pytlarczyk@brebank.pl Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
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Marcin Mazurek 02.09.2013 PONIEDZIALEK
P i A 9:00 POL  PMIw przemysle finalny (pkt.) sie 52.0 51.7 51.1
mércin.mazurek@brebank.pl 9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.) sie 49.7 49.7
9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) sie 52.0 52.0
Piot; Bzrtkiewicz 10:00 EUR  PMIw przemyséle finalny (pkt.) sie 51.3 51.3
el Losoozoswrorek |
tel. +48 22 526 70 34 05.05.201S WIOREK . .
16:00 USA Indeks ISM w przemysle (pkt.) sie 54.0 55.4

piotr.bartkiewicz@brebank.pl

Marek Ignaszak 04.09.2013 SRODA

analityk . " ;
ol +48.22 829 0256 985 GER  PMiwustgach inahy (o) e e sea
marek.ignaszak@brebank.pl : w ustugach finalny (pkt.) sie ’ ’
10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) sie 51.0 51.0
11:00 EUR PKB kw/kw SA finalny (%) 2Q 0.3 0.3
BRE Bank SA 14:30 USA Bilans handlowy ($ mid) lip -38.7 -34.2
Senatorska 18 POL Decyzja RPP w sprawie stop proc. (%) 2.50 2.50 2.50
00-950 Warszawa 05.09.2013 CZWARTEK
tel. +48 22 829 00 00 12:00 GER Zaméwieni " m (% i 08 3.6
fax. +48 22 829 00 33 : amowlenla przemys c.)we m m (%) ip -0. .
http://www.brebank.pl 13:45 EUR Decyzja ECB w sprawie stép proc. (%) 0.50 0.50
14:15 USA Raport ADP (tys.) sie 180 200
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 30.08
16:00 USA Zaméwienia przemystowe m/m (%) lip -3.5 15
16:00 USA Indeks ISM dla ustug (pkt.) sie 55.0 56.0
06.09.2013 PIATEK
8:00 GER Eksport m/m (%) lip 0.9 0.6
12:00 GER Prod. przemystowa m/m (%) lip -0.5 2.4
14:30 USA Non—farm payrolls m/m (tys.) sie 165 161
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) sie 7.4 7.4
W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. Pierwszy tydzien miesigca jak zawsze pod znakiem odczytéw PMI. Spodziewamy sie lek-
kiego wzrostu indekséw w $lad za swoimi zagranicznymi odpowiednikami. W $rode poznamy decyzje RPP w sprawie
stop procentowych. Ostatnie wypowiedzi prezesa Belki przypominajace forward guidance oznaczaja, ze taka forma
komunikacji z rynkiem pojawi sige w oficjalnym komunikacie po posiedzeniu. Nie nalezy spodziewac¢ sig¢ spektakular-
nych zmian, gdyz kazdy radykalny ruch moze naruszy¢ obecny, delikatny konsensus. Niemniej jednak posiedzenie
RPP moze by¢ przez rynki odebrane gotebio.

e Gospodarka globalna. W nadchodzacym tygodniu obok finalnych odczytéw europejskich PMI z przemystu (dzi$)
oraz ustug (w $rode) zostanie takze opublikowany finalny odczyt PKB w strefie euro w 2Q. Ponadto w czwartek
poznamy odczyt zamdwien przemystowych w lipcu w Niemczech, w pigtek produkcje. W czwartek decyzja ECB w
sprawie stop procentowych. Ze wzgledu na poprawiajace sie nastroje w strefie euro nie nalezy spodziewac sie dal-
szych dziatan monetarnych stymulujacych gospodarke. Jednak ze wzgledu na wciaz utrzymujace sie duze ryzyka
dla wzrostu w strefie euro EBC bedzie prébowat stabilizowac rynek pieniezny za pomocg forward guidance (konfe-
rencja moze by¢ iscie ekwilibrystyczna, kiedy Draghi bedzie prébowat pogodzié préby zakotwiczenia stép z poprawa
wskaznikéw koniunktury i prognozami ECB). W $rode zza ocenau przyjda do nas dane o sierpniowym indeksie ISM
w przemysle. Oczekiwany lekki spadek jest efektem gwattownego wzrostu w lipcu. W czwartek i piatek poznamy
serie danych z rynku pracy (najpierw ADP, potem NFP). Obecny konsensus rynkowy wbudowat juz pewng skale
ograniczenia QE - o zaskoczenia pozytywne moze by¢ trudno, co przy obecnym rozktadzie ryzyk z innych zrédet
sugeruje raczej poruszanie sie rynku pomiedzy scenariuszami "brak zmian w programie”, ,marginalne ograniczenie
QE” (nic ponad to), i to raczej w kierunku tego pierwszego.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Produkt Krajowy Brutto wzrést w Il kwartale 2013 roku o 0,8 proc. rdr w poréwnaniu ze wzrostem o 0,5 proc. rdr
w | kwartale.

e Stopa bezrobocia, po dostosowaniu sezonowym, w lipcu 2013 roku, wedtug metodologii Eurostatu, wyniosta w
Polsce 10,4 proc. wobec 10,5 proc. w maju.

e Indeks aktywnosci sektora wytwérczego (PMI) w rejonie Chicago wzrdst w sierpniu 2013 roku do 53,0 pkt. z 52,3
pkt. w poprzednim miesigcu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.902 0.035

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.490 -0.002

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro

W strefie euro w ubiegtym tygodniu indeks lekko w gére po
0.5 Hiny Ik nieznacznych zaskoczeniach w indeksach koniunktury (Ifo,
PMI). Najblizszy tydzien daje niewiele okazji do zaskoczenh.
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Indeks zaskoczen dla USA
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sa codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg one $rednig wazong wystandaryzowa-
nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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USA: ostabienie dochodow i wydatkéw kon- danych (plus pewnego rodzaju forward guidance w komuni-
sumpcyjnych w Iipcu kacie RPP) powinny takze sprzyja¢ umocnieniu polskiego dtugu.

Dochody osobiste Amerykanéw w lipcu wzrosty o 0,1% m/m,
wolniej od konsensusu rynkowego (0,2%) oraz zdecydowanie
wolniej niz w poprzednim miesigcu (0,3%). W tym samym
czasie konsumpcja podniosta sie 0 0,1% (konsensus 0,3%, po-
przednio 0,5%) co tez okazato sie wynikiem rozczarowujgcym.

Detale publikacji pokazujg, ze przyczyng obnizenia dynamiki
dochodéw sg przede wszystkim wplywy z ptac. Cate szcze-
Scie ubytek ten spotkat sie takze z obnizeniem odptywow
podatkowych, co pozwolito na utrzymanie dynamiki dochodu
rozporzadzalnego na poziomie sprzed miesigca (+0,2%),
dodatniej leczy wyraznie nizszej niz na poczatku roku (nie
liczac stycznia). Przy biezacej dynamice cen na poziomie
+0,1% realny dochdd rozporzgdzalny wzrést o 0,1%. Niska
dynamika konsumpciji i dochodéw rozporzadzalnych pozwolita
na uzyskanie dodatniego przyrostu oszczednosci w lipcu.
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Zmniejszenie dynamiki wydatkéw konsumpcyjnych to przede
wszystkim rezultat ograniczenia zakupéw dobr trwatych (-
0,2%). Wydaje nam sie to catkowicie naturalne po 3 miesigcach
solidnych wzrostéw tej kategorii. Tym samym nie bedziemy
budowa¢ na tym fakcie teorii o rychtym zatamaniu wydatkdéw
konsumpcyjnych, tym bardziej ze pozostate elementy konsump-
cji byty stabilne (ustugi) lub wzrosty (dobra nietrwate). Nie ulega
jednak watpliwosci, ze rozped konsumpcji zmniejszyt sie w po-
rownaniu do poczatku roku (patrz rysunek), a roczna dynamika
wcigz delikatnie, lecz uporczywie sie obniza. Dodajac do tego
negatywng rewizje wydatkéw konsumenckich w rachunkach
narodowych (patrz ostatnio opisywana rewizja danych za PKB)
otrzymujemy mieszanke, ktéra przy niepewnosci odnosnie
osoby przysztego prezesa Fed, napieciach geopolitycznych i
negatywnych efektach wzrostu stép procentowych na rynek
nieruchomosci bedzie generatorem solidnej niepewnosci.
Uwazamy, ze biezgca dynamika rynku pracy (tempo obniza-
nia sie stopy bezrobocia) jest wystarczajgca do utrzymania
wzrostéw konsumpcji z przetomu | i Il kwartatu. Niemniej przy
obecnym konsensusie odnos$nie ,pewnego” zmniejszenia QE
na wrzesniowym posiedzeniu, ryzyko pozostawienia programu
w obecnym ksztalcie ro$nie, co znajdzie odzwierciedlenie w wy-
cenach instrumentéw finansowych. Uwazamy, ze w najblizszym
czasie rentownosci obligacji rynkéw bazowych powinny spada¢.
Pewna redukcja ryzyka w zwigzku z sytuacjg w Syrii (przyzwy-
czajenie rynkéw do napie€) oraz nieco gorszy rzut krajowych
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EURUSD fundamentalnie

Techniczna kontynuacja wyprzedazy EURUSD napotkata w pia-
tek problem w postaci gorszych danych o wydatkach konsump-
cyjnych w USA przez co skala spadkéw na tej parze walutowej
byta niewielka i wyniosta tylko 20 pipséw wobec czwartkowego
zamkniecia. Dzi§ $wieto w USA (Labor Day), lecz pozostate
dni tygodnia bedg obfitowaé¢ w publikacje waznych danych: ISM
(przemyst i ustugi), ADP, NFP... Wszystko wskazuje na to, ze
zaobserwujemy pewne wyptaszczenie aktywnosci ekonomicz-
nej w USA po bardzo solidnych danych z ubiegtego miesigca.
Przyjmujac, ze pewna skala redukcji QE jest juz wyceniona, in-
westorzy moga zacza¢ grac¢ na utrzymanie programu bez zmian
(tym bardziej, ze sprzyja temu zamieszanie dotyczace kandy-
datury na nowego prezesa Fed i chwilowa zadyszka na rynku
nieruchomosci w zwigzku z podwyzszeniem stép od kredytéw
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EURUSD technicznie

Na tygodniowym solidna $wieca w dét (ale nie bearish reversal),
powrét ponizej linii trendu deprecjacyjnego oraz pewne zatama-
nie oscylatora. Na dziennym notowania kilkakrotnie (w pigtek i
dzi$) odbity sie od MA55 (1,3194), a wczesniej od 38,2% Fibo
(1,3186). Momentum pozostaje jednak solidnie spadkowe. Nie
mozna jednak tego powiedzie¢ o wykresie 4h, gdzie po zaob-
serwowaniu duzego wasa poza wstega Bollingera oscylator de-
likatnie pnie sie w gore. Ryzyko, ze notowania po raz kolejny
odbijg z okolic 1,32 w gére - wzrosto. Tym samym - a takze z
uwagi na tydzien danych fundamentalnych - zamykamy pozycje
po 1,3218 notujgc skromny zysk w wysokos$ci 26 pipséw. Ponizej
MADS5S5 short na EURUSD stanie sie ponownie interesujacy.

Wsparcie Opor

hipotecznych). Popytowi na USD na razie sprzyja awersja do ry- 1,3194 1,3242
zyka, jednak gdyby ECB nie opart sie pokusie zmiany prognoz 1,3143 1,3301
dot. wzrostu (ostatnie 3 miesigce to kolejne, pozytywne zasko- 1,3021 1,3282

czenia), EURUSD moze powr6ci¢ do konsolidacji w okolicach
1,32-34, tym bardziej jesli dane z USA nie tylko okaza sie stabe,
co nawet stabsze od oczekiwan.
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN mocniejszy. Polska waluta okrzepta w piatek po fali kil-
kudniowej wyprzedazy na EM (Indie, Indonezja, Turcja). Tym sa-
mym wyprzedaz ,koszykowa” mogta dobiec konca i w najbliz-
szym czasie inwestorzy bardziej zdywersyfikuja swoje pozycje
w obrebie EM. Fundamenty polskiej gospodarki pozostajg do-
bre (dzi§ spodziewamy sie kolejnego wzrostu PMI), scenariusz
niskich stép procentowych RPP wydaje sie zdyskontowany w
terminach, ktérych dotyczy¢é moze wprowadzenie do komunikatu
forward guidance (z racji kruchego konsensusu nie powinno to
by¢ ani nic specjalnie spektakularnego, ani wigzgcego). Nie spo-
dziewamy sig¢ spektakularnego umocnienia ztotego, jednak za-
chowanie kursu dowodzi, ze bardziej prawdopodobne jest obec-
nie utrzymanie w dolnym przedziale range 4,18-30 niz proby ta-
mania 4,30 powyzej ktérego ryzyko interwencji walutowej gwat-
townie wzrasta.

RAPORT DZIENNY

2 wrzesnia 2013

EURPLN technicznie

Na wykresie tygodniowym nic nie wskazuje na to, ze notowania
zrezygnujg z marszu w kierunku linii trendu aprecjacyjnego na
poziomie 4,32/33. Na dziennym notowania oparty sie na MA55,
lecz oscylator - zamiast zawraca¢ - nadal pnie sie w gore; jest
zatem bardzo prawdopodobne, ze MA55 postuzy za skuteczne
wsparcie. Tymczasem na 4h kurs zabiera sie za tamanie $rodka
wstegi Bollingera. Sztuka ta moze sie udaé, gdyz momentum
spadkowe jest silne. W razei powodzenia istotnym wsparciem
bedzie 4,2523, gdzie konwerguje MA55 i 38,2% Fibo. Wyglada
na to, ze raczej nie doczekamy sig na warunki konieczne do wej-
$cia w naszg rekomendacje, stad tez na razie wytgczamy jg i
pozostajemy neutralni.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.81 2.87 ON 2.3 2.8 EUR/PLN 4.2654
2Y 3.24 3.30 1M 2.3 2.8 USD/PLN 3.2209
3Y 3.555 3.62 3M 2.4 2.9 CHF/PLN 3.4632
4Y 3.8 3.86
5Y  3.955 4.02 FRA BID ASK
6Y 4.075 4.14 1x2 2.63 2.68 EUR/USD 1.3232
7Y 417 4.22 1x4 2.67 2.73 EUR/JPY 129.68
8Y 4.23 4.29 3x6 2.69 2.75 EUR/PLN 4.2650
QY 4.29 4.35 6x9 280 2.86 USD/PLN 3.2195
10Y 4.33 4.39 9x12 299 3.05 CHF/PLN 3.4600
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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.

Strona 6z 6



