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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
9:00 POL PMI w przemysle finalny (pkt.) sie 52.0 51.7 51.1 52.6
9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.) sie 49.7 49.7 49.7
9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) sie 52.0 52.0 51.8
10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) sie 51.3 51.3 51.4
16:00 USA Indeks ISM w przemysle (pkt.) sie 54.0 55.4
9:50 FRA PMI w ustugach finalny (pkt.) sie 47.7 47.7
9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) sie 52.4 52.4
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
14:30 USA Bilans handlowy ($ mid) lip -38.7 -34.2
POL Decyzja RPP w sprawie stép proc. (%) 2.50 2.50 2.50
12:00 GER Zamowienia przemystowe m/m (%) lip -0.8 3.6
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 Zamoéwienia przemystowe m/m (%) lip -3.5 1.5
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

Dzi$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Dzi$ o 16:00 publikacja sierpniowego indeksu ISM, oczekiwany lekki spadek jest efek-
tem gwattownego wzrostu w lipcu do poziomu najwyzszego od dwéch lat i nie sygnalizuje stabngcego momentum
amerykanskiej gospodarki.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Wskaznik PMI dla Polski w sierpniu 2013 roku wzrést do 52,6 pkt. z 51,1 pkt. w lipcu - podat HSBC (wiecej w
sekcji analizy).

e Indeks PMI, okreslajgcy koniunkture w sektorze przemystowym Chin, wyniést w sierpniu 2013 roku 50,1 pkt.
wobec 47,7 pkt. na koniec poprzedniego miesigca - podano w koncowych wyliczeniach.

e Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym Niemiec wynidst w sierpniu 2013 roku 51,8 pkt.
wobec 50,7 pkt. na koniec poprzedniego miesigca.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.903 -0.007

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.837 0.040

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.475 0.000

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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PMI w Polsce rosnie do 52,6pkt.

Wskaznik menedzeréw logistycznych dla gospodarki polskiej
wyniést 52,6pkt. wobec 51,1pkt. w poprzednim miesigcu
(konsensus rynkowy 51,7pkt., nasza prognoza 52,0pkt.).
Poprawa widoczna jest w zasadzie we wszystkich przekrojach.
Szczegdblnie cieszg dalsze wzrosty (w nomenklaturze PMI
wzrost wskaznika, to przyspieszenie tempa wzrostu danej
kategorii) wskaZnika nowych zamoéwien, takze eksportowych
oraz dalsze przyspieszenie produkcji. Obecne wzrosty wydajg
sie mie€ trwaly charakter, tym bardziej ze po raz pierwszy
od bardzo diugiego czasu ponad 50pkt. progiem znalazt sie
wskaznik zatrudnienia. Pozostate wskazniki kontrolne (czasy
dostaw, zalegtosci produkcyjne) potwierdzaja rozpedzajace sie
ozywienie. W zakresie cen w zasadzie niewiele sie zmienia.
Ceny wyrobéw gotowych pozostaja w tendencji spadkowej
(ponizej 50pkt.) zas wskaznik kosztéw produkcji wybit sie do
53,1pkt. (prawdopodobnie determinantg skokowego wzrostu byt
wyzszy kurs walutowy). Uwazamy, ze w obliczu poprawiajacej
sie koniunktury takie wyskoki wskaznika kosztow beda miaty
coraz wigksze przetozenie na wskaznik cen wyrobdw gotowych,
gdyz przedsigbiorstwa beda coraz mniej zmuszone do ostrej
walki cenowe;.

HSBC PMF Polski Sektor Przemysiowy

50 = bez zmian z miesigoem poproednm, sez mod WIEKSTE 1EMPo WErosiy
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Zrodio: Markit, HSBG.

Cho¢ ozywienie w sektorze przemystowym byto diugo ocze-
kiwane, obecna jego dynamika daje powody do optymizmu.
Sciezka ekspansji jest niemal tak samo stroma jak w na
przetomie 2008 i 2009 roku. Co prawda zitoty jest nieco moc-
niejszy, lecz bardziej stabilny. Dodatkowo w ciggu czterech lat
gospodarka polska zdazyta sie istotnie zréwnowazyé, a gospo-
darka europejska - przynajmniej cze$ciowo zrestrukturyzowaé
i zdelewarowac¢. Tym samym obserwowane ozywienie wydaje

sie mie¢ solidne podstawy.

Krétkookresowe implikacje wskaznika PMI to przede wszystkim
pewne ryzyko w gore dla odczytu produkcji przemystowej (na
odczycie headline zawazy ubytek dni roboczych, jednak PMI
pokazuje, ze duza czes¢ ostatniej niespodzianki mogta by¢
wynikiem zmiany trendu w kategoriach odsezonowanych na
wyraznie wzrostowy). Odnosnie implikacji w $rednim okresie,
wskaznik PMI jest kolejnym dowodem na to, ze gospodarka
odbita od dna, a obserwowane ozywienie krzepnie. Uwazamy,
ze dzieki temu (a takze z pomoca efektéw bazowych), Sciezka
ozywienia mierzona PKB bedzie bardziej stroma niz w pierwszej
potowie roku.
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EURUSD fundamentalnie

Woeczorajsza sesja uptyneta pod znakiem odwrécenia krotkoter-
minowej korekty techniczng formacja podwdjnego szczytu i po-
wrotem trendu aprecjacyjnego dolara. Przedtuzajgca sie nie-
pewnos$¢ zwigzana z bliskowschodnim konfliktem sktania inwe-
storéw do poszukiwania bezpieczniejszych aktywéw zwigksza-
jac popyt na dolara. Zaréwno wczoraj jak i dzi$ brak istotnych pu-
blikacji ze strefy euro. Natomiast za oceanem opublikowany zo-
stanie odczyt indeksu ISM dla przemystu - oczekiwany jest lekki
spadek z lipcowych, dwuletnich maksiméw, nie $wiadczy on jed-
nak o wytracaniu momentum w amerykanskiej gospodarce. Przy
panujacym sentymencie niepewnos$ci zwigzanej z Syrig nega-
tywne niespodzianki moga odbié bez echa, te pozytywne na-
tomiast beda wspiera¢ umocnienie dolara. W tym tygodniu ma
miejsce publikacja danych z rynku pracy, z ktérym Fed bezpo-
$rednio zwigzat swoja polityke i wydaje sie, ze to one przyniosa
rozstrzygnigcie co do kierunku zmian kursu.

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

Przyznajemy otwarcie, ze nasze uczestnictwo w ruchu spadko-
wym na EURUSD byto marne, gdyz wykazaliSmy sie zbyt duzg
awersjg do ryzyka. Optymalng pozycja byta nasza pierwsza pro-
pozycja short po ztamaniu linii trendu wzrosotowego. Niestety
nie zatapali$my sie na ten ruch a wczorajsza decyzja o zamknie-
ciu krétkiej pozycji byta réwniez btedna. EURUSD wtasnie minat
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy. Po publikacji danych o PMI (52,6 vs. konsen-
sus 51,7) ztoty gwattownie sie umocnit z poziomu 4,2730 do
euro do 4,2470. Po godzinie 10.00 kurs EURPLN odreagowy-
wat i stopniowo sie ostabiat. Ponad potowa wczorajszego umoc-
nienia zosatatg jednak obroniona i dzi§ ztoty otworzyt sie na po-
ziomie 4,2588. Rynek czeka na decyzje RPP (w srode) i ECB
(w czwartek). Ztoty w dalszym ciggu pozostaje w rangeu i nie
widzimy fundamentalnych powodéw wybicia. Dolna czes$¢ prze-
dziatu wydaje nam sie jednak bardziej prawdopodobna.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.1

-0.2 -

-0.3 -

-0.4

-0.5 -

-0.6 -

04/16/13 05/16/13 06/16/13 07/16/13 08/16/13

* 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

Po krotkiej penetracji MA5S5 (oraz 38,2% Fibo) na wykresie
4h marsz w dét zostat zatrzymany, za$ oscylator sie odwraca.
Na wykresie dziennym notowania zeszlty ponizej MA55, jednak
MA14 wybronita notowania przed zej$ciem duzo nizej. Co cie-
kawe, kolejny dzien spadkéw na EURPLN wcale nie przynidst
odwrdcenia oscylatora (caty czas pozostaje w strefie wyprzeda-
nia/silnego trendu wzrostowego). Cho¢ zdajemy sobie sprawe,
ze nie ma zadnych jasnych sygnatéw, ze deprecjacja PLN be-
dzie kontynuowana, blisko$¢ istotnych pozioméw wsparcia za-
checa nas do zajecia pozycji long EURPLN (wejscie 4,2586, S/L
4,24, T/P 4,2850).
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.85 2.88 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.2507
2Y 3.2625 3.31 1M 2.3 2.5 USD/PLN 3.2164
3Y 3.595 3.65 3M 2.4 2.6 CHF/PLN 3.4497
4Y 3.84 3.89
5Y  4.0049 4.05 FRA BID ASK
6Y 4115 417 1x2 261 2.66 EUR/USD 1.3190
7Y 4.21 4.26 1x4 270 2.75 EUR/JPY 130.99
8Y 4.285 4.34 3x6 272 277 EUR/PLN 4.2574
)4 4.34 4.39 6x9 283 2.88 USD/PLN 3.2265
10Y 4.37 4.42 9x12 3.01 3.06 CHF/PLN 3.4542
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2.9 0.06 3.40 4.30 4 - 0.90
2.85 - 0.04 4.10 0.80
2.8 - 002 0 390 070
3.00 - 3209 - 0.60
2.75 - 0 3.50
27 002 280 - 3.30 - | 2'2
265 - 0.04 544 z:;g f - 0.30
26 -0.06 - 270 | - 0.20
2.55 -0.08 2.50 0.10
25 01 220 2.30 " . ” ” I~ | o . ~ N 5 s 0.00
1lcze  25cze 9 lip 23 lip 6 sie 20 sie 3 g g z 8 e g E g H g g
2.00 -
spread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y ~ — Wibor 3M WIBOR 3M 1x4 3%6 6x9 ox12 spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
5 5 125
4.i ;0 120 ﬁig 114.25
35 S o L5 114.0
5 5 410 1135
i -10 113.0 ;
z.i 7 ;z 105 iy 112.46
15 e 100 112.0
19 30 95 1115 ~_111.04
05| 35 111.0
0 : . . . . . a P 110.5 -
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 85 , ! 110.0
M Asset Swap (bps) ¢ Benchmark —IRS wrz 12 lis 12 sty 13 mar 13 maj 13 lip 13 OoCT3 NOV3 DEC3
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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.



