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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 48.9

9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) sie 52.4 52.4 52.8

10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) sie 51.0 51.0 50.7

11:00 EUR PKB kw/kw SA finalny (%) 2Q 0.3 0.3 0.3

14:30 USA Bilans handlowy ($ mid) lip -38.7 -34.2 -39.1
POL Decyzja RPP w sprawie stép proc. (%) 2.50 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.) 30.08 330 331

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$ poznamy decyzje EBC w sprawie stdp procentowych. Ze wzgledu na poprawiajace
sig nastroje w strefie euro nie nalezy spodziewa¢ si¢ dalszych dziatan monetarnych stymulujacych gospodarke.
Jednak wcigz utrzymujace sie duze ryzyka dla wzrostu w strefie euro powodujg konieczno$é¢ stabilizacji rynku pie-
nieznego za pomoca forward guidance. Wczesniej opublikowany zostanie wskaznik zaméwien przemystowych w
niemieckiej gospodarce. Oczekiwany jest techniczny spadek zwigzany z okresem wakacyjnym nie $wiadczacy o
stabngcym momentum. Za oceanem bardzo wazne dane z rynku pracy — raport ADP oraz liczba nowo zarejestro-
wanych bezrobotnych. Odczyty pomoga doprecyzowaé prognoze jutrzejszych payrolli i beda istotnym czynnikiem
ksztattujgcym oczekiwania co do decyzji Fed na najblizszym posiedzeniu. Pézniej poznamy takze lipcowe zamoéwie-
nia przemystowe oraz indeks ISM dla ustug za sierpien.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Rzad proponuje przeniesienie czesci obligacyjnej OFE do ZUS oraz dobrowolno$¢é miedzy czescig akcyjng OFE
a ZUS, ze sktadka 2,92 proc. i domysInoscia po stronie ZUS. Rzad chce, aby zaproponowane zmiany w systemie
emerytalnym weszty w zycie 1 stycznia 2014 roku.

e Rada Polityki Pienieznej na $rodowym posiedzeniu pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie i
ocenita, ze powinny zosta¢ utrzymane na niezmienionym poziomie przynajmniej do kofca biezacego roku (wiecej
w sekcji analizy).

e Williams (San Francisco Fed): redukcja programu skupu aktywéw w dalszej czesci tego roku i zakonczenie go w
potowie przysztego jest w mojej opinii najlepsza strategia.

e Wrzesniowa Bezowa Ksiega: gospodarka rosta w niewielkim—umiarkowanym tempie.

e Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze ustug Chin, wyniést w sierpniu 2013 roku 52,8 pkt. wobec 51,3
pkt. na koniec poprzedniego miesigca.

Decyzja RPP (2.10.2013) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krotkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.934 0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.895 0.019

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.676 0.065

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters



mailto:ernest.pytlarczyk@brebank.pl
mailto:marcin.mazurek@brebank.pl
mailto:piotr.bartkiewicz@brebank.pl
mailto:marek.ignaszak@brebank.pl
http://www.brebank.pl

&~
—

SRE? BRE BANK SA

-

Stopy NBP bez zmian (zdaniem RPP) przy-
najmniej do konca 2013 roku

Zgodnie z oczekiwaniami RPP nie zmienita stép procentowych.
Stopa bazowa pozostata na poziomie 2,5%. Rada wprowadzita
rowniez formalny tzw. forward guidance, czyli wskazéwke
jak stopy beda ksztattowaé sie w przysztosci. Polski forward
guidance prezentuje sie bardzo skromnie na tle $wiatowych
odpowiednikéw, co prawdopodobnie odzwierciedla kruchy
konsensus w RPP.

W komunikacie wskazano na nieznaczne przyspieszenie PKB
ale rébwniez na to, ze dynamika PKB pozostata jednak znaczaco
nizsza od tempa wzrostu potencjalnego. Wskazano na niskg
presje inflacyjna i spadajace oczekiwania inflacyjne.

W czasie konferencji Prezes Belka co prawda wskazywat na
postponujgce ozywienie gospodarcze, jednak ponownie wyrazat
watpliwosci, czy ozywienie to mozna uznaé jako zadowalajace,
co moze wskazywagé, ze akurat w jego ocenie okres stabilizacji
stop bedzie dtuzszy niz wynikatoby z tzw. forward guidance.
Wielokrotnie podkreslat brak presji inflacyjnej i, ze praktycznie
nie widzi czynnikoéw, ktére zmusityby RPP do dziatania.

Rada przyjeta réwniez nowe Zatozenia Polityki Pienieznej . Do-
kument ten zostanie opublikowany prawdopodobnie w Il pot.
wrzesnia.Prezes Belka wskazat jedynie, ze zmiany Zatozen do-
tycza przede wszystkim tolerancji RPP na odchylenia inflacji od
celu. Prawdopodobnie NBP nie zmini nic w strategii stabilizo-
wania Polonii w poblizu stopy referencyjnej. Naszym zdaniem
stopy NBP pozostang stabilne do drugiej potowy 2014. Podwy-
zek (spodziewamy sie wyzszej dynamiki PKB w 2014 niz kon-
sensus prognoz analitykdéw) oczekujemy pod koniec 2014.
Rynek decyzje i komunikat RPP przyjat raczej neutralnie. Na-
stroje inwestorow zdominowaty zmiany w OFE.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 2.87 2.90 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.2673
2Y 3.345 3.40 1M 2.4 2.5 USD/PLN 3.2387
3y 3.7101 3.76 3M 2.3 25 CHF/PLN 3.4582

4Y  3.9751 4.03

5Y 4155 4.21 FRA BID ASK

6Y 4.29 4.35 1x2 263 2.68 EUR/USD 1.3206
7Y 4.38 4.44 1x4 2.69 274 EUR/JPY 131.69
8Y 4445 451 3x6 273 278 EUR/PLN 4.2751
)4 4495 456 6x9 286 2.91 USD/PLN 3.2363
10Y 4.5351 4.59 9x12 3.07 3.12 CHF/PLN 3.4609
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UWAGA!

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.




