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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 55.7 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 polska. Dzi$ poznamy decyzje RPP w sprawie stép procentowych. Ostatnie wypowiedzi prezesa
Belki sugerujg sformalizowanie retoryki forward guidance (wiecej w sekcji analizy).

¢ Gospodarka globalna. Dzi$ seria finalnych odczytéw indekséw PMI w ustugach z Europy oraz PKB w strefie euro
w drugim kwartale. Dane te byly poprzedzone odczytami wstepnymi, nie nalezy spodziewa¢ sie wiec zadnych nie-
spodzianek i wyraznego wptywu na rynek. Po potudniu opublikowany zostanie odczyt lipcowego bilansu handlowego
w USA. Jest to réwniez nieco historyczna dana nie majaca duzego potencjatu do wstrzaéniecia rynkami.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Tusk: w IV kwartale tego roku wzrost PKB powinien przekroczy¢ 2,0 proc., a w catym roku 2013 moze przekroczyé
1,5 proc.

e Tusk: w $rode, w potudnie przedstawione zostang rozstrzygniecia ws. OFE.

e Wskaznik aktywno$ci w przemysle amerykanskim ISM wzrést w sierpniu do 55,7 pkt. z 55,4 pkt. w poprzednim
miesigcu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.934 -0.008

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.865 0.017

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.526 0.095

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis decyzja RPP. Stopy bez zmian, sforma-
lizowanie forward guidance

Na dzisiejszym posiedzeniu (decyzja zostanie ogtoszona we
wczesnych godzinach popotudniowych, konferencja odbedzie
sie 0 16.00) spodziewamy sie utrzymania stép bez zmian.
Sformalizowany powinien jednak zosta¢ tzw. forward guidance,
czyli deklaracja jak dtugo stopy NBP pozostang bez zmian. Ten
forward guidance pojawi sie prawdopodobnie w komunikacie
(a nie jak wczesniej jedynie jako wtret prezesa Belki w czasie
konferencji). Na co$ ekstremalnego pewnie nie ma co liczy¢
ze wzgledu na kruchy konsensus w RPP, jednak wydzwigk
komunikatu i konferencji moze by¢ gotebi (tzn. Prezes NBP
powie, ze jest optymistyczny co do wzrostu PKB ale nie bedzie
straszyt podwyzkami stép).

ISM w USA bez korekty w dot

Wbrew oczekiwaniom na techniczng korekte wskaznika ISM w
przemysle w dét, odnotowat on w sierpniu wzrost do 55,7pkt. z
poprzednio opublikowanych 55,4pkt. Nieco mniej dynamiczna
okazata sie produkcja (62,4pkt. wobec 65,0pkt. przed mie-
sigcem - przypomnijmy jednak, ze poprzedni wzrost w zaden
sposéb nie przetozyt sie na faktycznag produkcje przemystowa,
ktéra zaskoczyta negatywnie), jeszcze silniej przyspieszyty
nowe zamowienia (63,2pkt. wobec 58,3pkt.), zatrudnienie
skorygowato sie nieznacznie w dot (53,3pkt. wobec 54,4pkt.),
czasy dostaw i zapasy pozostaly na poziomie sprzed miesigca,
opdznienia w realizacji zaméwien jak spadaty, tak spadajg
nadal. Oszacowanie komponentu cenowego wyniosto 54,0pkt.
wobec 49,0pkt.

*%7" Koniunkturaw przemysle (ISM)
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O ile jeszcze w poprzednim miesigcu sugerowalismy, ze silny
wzrost indeksu ISM nie jest determinantg przyspieszenia tego
indeksu takze w diuzszym terminie, obecnie zaznaczamy, ze
silne wzrosty zwykle byty korygowane w dét. Tym razem jednak
tak sie nie stato. Dodatkowo, ostatnie odczyty ISM wyraznie
rozbiegly sie ze wskazaniami innych indekséw koniunktury -
zwykle takie rozbieznosci byty szybko korygowane, a jednak
efekt ten nie wystapit. Swiadczy to raczej o sztucznej sile
obecnych wskaznikéw koniunktury i jednoczesnie stawia pod
znakiem zapytania kontynuacje wzrostéw. W samym indeksie
tez pojawiajg sie rozbieznosci. Oszacowanie produkcji jest na
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bardzo wysokim poziomie, a jednak zapasy nadal spadajg za$
opOznienia w realizacji zamoéwien zmniejszaja sie. Sugero-
watoby to idealne dopasowanie podazy i popytu zaréwno w
zakresie czasowym jak i samego wolumenu, co samo w sobie
wyglada dos¢ podejrzanie. Wreszcie - niejako wisienka na torcie
- oszacowanie koniunktury jest na historycznie bardzo wysokich
poziomach (nie wspominajac o szacunkach nowych zaméwien,
czy produkcji) a tymczasem odpowiedzi respondentéw sg co
najwyzej chtodne - powszechne sg okres$lenia o stabilnosci
koniunktury (pojawiaja sie tez spadki), czy rozbieznosci z
oczekiwaniami; wbrew pozorom hurra optymizm nie dominuje.
Uwazamy, ze powyzsze zestawienie wyglada zagadkowo i
nalezatoby sie wstrzymac z daleko idacymi interpretacjami.

Jesli oczekujac gorszego raportu z przemystu nie byliSmy
sktonni zrewidowaé¢ naszych oczekiwan odno$nie decyzji Fed
(pewne ograniczenie skali zakupéw wsparte wzmocnieniem for-
ward guidance), lepszy raport (cho¢ z zagadkowymi detalami)
tym bardziej nie zacheci nas do zmiany zdania. Mimo szeregu
ryzyk (wyzsze stopy i rynek nieruchomosci, kolejna bitwa o
podniesienie limitu zadtuzenia) Fed wprowadzi dodatkowg
niepewnos$¢ na rynki finansowe opierajgc sie na byé moze
niedodatnim juz bilansie kosztow i korzysci. Reakcja rynkowa
nie powinna by¢ negatywna, gdyz taki scenariusz jest juz
wyceniony. Na niekorzystng reakcje gospodarki Fed pozostawi
furtke (niczym BoE) w postaci mozliwosci natychmiastowego
zwiekszenia zakupéw jesli dojdzie do przerwy w poprawie
koniunktury. Taka furtka powinna jednocze$nie dodatkowo
(cho¢ krotkookresowo) uspokajac rynki.
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EURUSD fundamentalnie

Lepszy od oczekiwan odczyt indeksu ISM dla przemystu (55,7
vs. konsensus 54,0 ) $wiadczy o dobrej kondycji amerykan-
skiego przemystu a najwyzsze od czterech lat wydatki budow-
lane o odradzajgcej sie budowlance. Kurs zareagowat silnym
spadkiem, powstrzymanym na poziomie 1.3139, po czym po-
wrocit na poziomy sprzed publikacji. Dobre momentum w ame-
rykanskim przemysle i sektorze budowlanym jest kolejnym ele-
mentem zapowiadajacym rychtg normalizacje polityki pieniez-
nej. Jednak faktyczny zakres taperingu moze byé mniejszy od
obecnie wycenianego stad pewien potencjat do spekulacji pod
negatywne zaskoczenie po najblizszym posiedzeniu Fed. Po-
nadto z historycznej perspektywy dolar negatywnie reaguje na
wzrosty cen ropy, czego nalezy sie spodziewac w przypadku za-
ognienia konfliktu w Syrii. W efekcie presja aprecjacyjna na do-
lara zostata chwilowo powstrzymana w oczekiwaniu na kluczowe
w kontekscie polityki Fed dane z rynku pracy.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

_2 =
n1/14/12 n2/14/12 n5/14/12 n7/14/12

* Wykres przedstawia roznice pomiedzy przeskalowanym ($redniq i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowana réznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD
IRS. Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartosciowany (minus)
lub przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

Bez zmian, tyle ze nieco nizej. Przyznajemy otwarcie, ze na-
sze uczestnictwo w ruchu spadkowym na EURUSD byto marne,
gdyz wykazaliSmy sie zbyt duzg awersja do ryzyka. Optymalng
pozycja byta nasza pierwsza propozycja short po ztamaniu linii
trendu wzrosotowego. Niestety nie zatapali$my sie na ten ruch
a wczorajsza decyzja o zamknieciu krotkiej pozycji byta réwniez
btedna. EURUSD wtasnie minat 38,2% Fibo z dziennego i od-
bit sie od MA200. Pozostaniemy neutralni, gdyz ruch trwa juz 6
dzien. Jesli MA200 zostanie ztamane momentum spadkowe na-
bierze tempa. Nie wydaje nam sie jednak, ze do tego dojdzie juz
na dniach. Bardziej prawdopodobna wydaje nam sie konsolida-
cja w przedziale 1,3145-3228, tym bardziej ze na 4h kresli sie
coraz wyrazniejsza dywergencja.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy. Od poczatku wczorajszej sesji ztoty tracit na war-
tosci. Skokowo do 4,2760 wobec euro ostabit si¢ po informacji o
wystrzeleniu rakiet w kierunku Syrii. Potem nastapita krétkookre-
sowa korekta i wznowiona zostata wyprzedaz polskiej waluty (z
krétkim jedynie odreagowaniem po duzo lepszych danych o ISM
dla USA). Ostabieniu ztotego towarzyszyta réwniez wyprzedaz
polskich obligacji. Dzi§ otwarcie ztotego na poziomie 4,2690 do
euro. Dzi$ w centrum uwagi decyzja i komunikat RPP oraz za-
powiedz Premiera co do zmian w OFE. Wydzwigk konferenciji
RPP moze byé nieco tagodniejszy, co moze nie wspieraé¢ zto-
tego pod koniec sesji. Kluczowe jednak pozostajg wydarzenia
w Syrii i globalne korelacje (generalnie negatywne dla polskich
aktywow).

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 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

Nasza pozycja zarobita dotychczas nieco ponad 100 tickow. Jest
potencjat na wiecej, gdyz na wykresie 4h momentum jeszcze
sie nie wyczerpato (oscylator ma jeszcze sporo miejsca na ruch
w gére) mimo préb penetracji przez kurs $rodka wstegi Bollin-
gera (w tym trendzie wzrostowym juz si¢ to zdarzato, wazniej-
sza jest MA55 dlatego nieco ponizej tego poziomu przesuwamy
S/L=4,2550). Na dziennym...bullish reversal i przejécie przez
$rednig i Fibo przy oscylatorze na terytorium wykupienia. Ruch
wyglada jak strzat stochastyczny i warto daé mu szanse na roz-
winiecie sie.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.885 2.92 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.2720
2Y 3.3125 3.36 1M 2.3 2.5 USD/PLN 3.2433
3Y 3.665 3.72 3M 2.3 2.5 CHF/PLN 3.4681
4Y 3.915 3.97
5Y 40849 4.3 FRA BID ASK
6Y 4.205 4.26 1x2 263 2.68 EUR/USD 1.3169
7Y 4.3 4.35 1x4 2.70 2.75 EUR/JPY 131.10
8Y 4.375 4.43 3x6 274 279 EUR/PLN 4.2730
QY 4.43 4.48 6x9 283 2.88 USD/PLN 3.2442
10Y 4.46 4.51 9x12 3.03 3.08 CHF/PLN 3.4630
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.



