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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 -1.0 5.0(r) -2.7
13:45 EUR Decyzja ECB w sprawie stép proc. (%) 0.50 0.50 0.5
14:15 USA Raport ADP (tys.) sie 184 200 176.0
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 30.08 330 332 (r) 323.0
16:00 USA Zamoéwienia przemystowe m/m (%) lip -3.4 1.6(r) -2.4
16:00 USA Indeks ISM dla ustug (pkt.) sie 55.0 56.0 58.6
06.09.2013 PIATEK
8:00 GER Eksport m/m (%) lip 0.9 0.6 -1.1
12:00 GER Prod. przemystowa m/m (%) lip -0.5 2.4
14:30 USA Non—farm payrolls m/m (tys.) sie 180 161
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) sie 7.4 7.4

Dzi$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Dzi$ o 12:00 poznamy lipcowy odczyt produkcji przemystowej w Niemczech. Oczekiwany
jest lekki spadek m/m, jednak dane pochodzace z okreséw wakacyjnych, ze wzgledu na wptyw sezonu urlopo-
wego, nalezy interpretowac z duza dozg ostroznosci. Po potudniu poznamy najbardziej wyczekiwane w tym tygo-
dniu informacje o sytuacji na amerykanskim rynku pracy. Ruch na stopach procentowych po lepszych publikacjach
ISM sugeruje, ze o zaskoczenie danymi z rynku pracy moze by¢ w obecnych warunkach juz ciezej (konsensus to
okoto 170-180tys.), za$ rynek zdyskontowat juz bardziej jastrzebi wydzwiek komunikatu Fed. Tym samy odczyt w
Reutersowo-Bloombergowym konsensusie moze zosta¢ odebrany jako rozczarowujacy.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e (Buzek, Hausner): propozycja rzadu ws. OFE nie gwarantuje w diuzszej perspektywie ani trwatej poprawy
stanu finanséw publicznych, ani zapewnienia ekonomicznego bezpieczenstwa ubezpieczonych. Jest to propozycja
szkodliwa dla polskiej gospodarki.

¢ MF ma sfinansowane 86 proc. tegorocznych potrzeb pozyczkowych brutto wynoszacych 166,4 mid zt — podato
MF.

o W firmach w USA przybyto w sierpniu 176 tys. miejsc pracy - wynika z raportu prywatnej firmy ADP.

e Zamoéwienia w przemysle amerykanskim w lipcu spadty mdm o 2,4 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 2.048 -0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.990 -0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.868 -0.013

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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ECB: lepsza ocena gospodarki, dyskuto-
wana obnizka stop

Tak jak sie spodziewali$my, posiedzenie ECB byto trudne
dla Draghi’ego, ktéry musiat pogodzi¢ nieco lepszg ocene
gospodarki z koniecznos$cig utrzymania stép rynkowych w
ryzach, aby nie zdusi¢ obserwowanego delikatnego ozywienia.
Przedsiewziecie to okazalo sie teoretycznie do$¢ proste.
Wystarczyto wspomnie¢, ze dyskutowana byta obnizka stép
procentowych, popierana przez bardziej gotebie (a wiec peryfe-
ryjne) skrzydto ECB, podczas gdy bardziej jastrzebi cztonkowie
rdzenia optowali raczej za utrzymaniem stop bez zmian wtasnie
z uwagi na obserwowane sygnaty ozywienia.

Pozostate elementy konferencji (oraz komunikatu) to w zasadzie
tylko smaczki. Inng préba deprecjonowania lepszych wskazni-
kéw koniunktury w strefie euro byto tylko delikatne zwigkszenie
prognoz PKB na 2013 rok (-0,4% wobec -0,6% poprzednio)
oraz zmniejszenie na 2014 rok (1,0% wobec poprzednio poda-
wanych 1,1%). Prognoza inflacji zostata podwyzszona w 2013
roku (1,5% wobec 1,5% poprzednio) i utrzymana bez zmian
w 2014 roku (1,3%). Podczas konferencji Draghi wspominat
takze o dalszym spadku fragmentacji w strefie euro postugujac
sie tym razem dowodem opartym na trzykrotnym zmniejszeniu
nadptynnosci w strefie euro.

Generalnie konferencja utrzymana byta w tonie do$¢ pozy-
tywnym dla sfery realnej, ktéry nie do konca licowat z forward
guidance. W konsekwencji w zasadzie tylko chciat brzmie¢ go-
tebio. Miato to swoje skutki dla stdp procentowych. Informacja o
dyskutowanej obnizce stop procentowych przejsciowo wsparta
obligacje, jednak pdzniejsze dane z USA w zasadzie sfalsyfiko-
waly bardzo ostrozne podejscie do ozywienia generujac nowe
maksima na rentowno$ciach obligacji. Tym samym - jak juz
pisaliSmy w kilku ostatnich komentarzach - forward guidance
nie bedzie w stanie przekonaé¢ rynkéw o zmianie funkcji reakc;ji
ECB. Jesli ozywienie bedzie kontynuowane - rynki wycenig
powolng normalizacje stép procentowych. Biezgcy trend ma
wiec bardzo duza szanse na kontynuacje.
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EURUSD fundamentalnie

Spadek kursu EURUSD rozpoczeto bardzo gotebie wystgpie-
nie Mario Draghiego, ktéry zaznaczat istotne ryzyka w dét dla
wzrostu gospodarczego strefy euro oraz przyznat, ze Rada Gu-
bernatoréw rozwazata obnizke stop procentowych. Ponadto ob-
nizono nieznacznie projekcje przysztorocznego wzrostu gospo-
darczego. Trend aprecjacyjny zostat wzmocniony naptywajacymi
zza oceanu lepszymi od oczekiwan odczytami ISM z sektora
ustug oraz zaméwien przemystowych. Wyglada na to, ze kon-
sensus rynkowy przesunat sie w strone ograniczonego tape-
ringu ze strony Fed i oczekiwanej redukcji dysparytetu stop pro-
centowych pomiedzy strefg euro a USA. Dzisiejszy odczyt NFP
ostatecznie uksztattuje rynkowe oczekiwania odnos$nie do decy-
zji Fed. Cztonkowie FOMC prawdopodobnie beda sugerowac sie
nieco szerszym obrazem i biezagce dane nie majg tak duzej wagi,
jaka zdaja sie do nich przywiazywac rynki. Wrzesniowa decyzja
Fed moze wiec przynie$¢ pewne rozczarowanie.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

-1.5 -
2D

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

Notowania zatrzymaty sie na ,starym” Fibo 38,2% (1,3114). Na
wykresie dziennym ztamana zostata MA55, MA200. Oscylator
nawet nie wyglada jakby miat sie odwraca¢. Na wykresie 4h
kresli sie wyrazny trend spadkowy, gdyz notowania opierajg sie
Srodkowi wstegi Bollingera pozostajg wyraznie ponizej (wstega
ta stuzy za opor). Najblizsze wsparcie to wspomniane ,stare”
Fibo, oporu nalezy szukaé w okolicach 1,3180. Neutralnie z
uwagi na dane fundamentalne (NFP). Zwykle ztamanie MA200
na dziennym w dét implikuje jeszcze solidne spadki.

Wsparcie Opor

1,3114 1,3288
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN pozostawat wczoraj przez wigksza czes¢ dnia relatyw-
nie stabilny wokét poziomu 4,28, co - bioragc pod uwage skale
wyprzedazy na rynku akcji i obligacji - mozna odczyta¢ wrecz
jako site polskiej waluty. Co ciekawe, komentarze ECB odno-
$nie dyskusji o obnizce stop procentowych przejSciowo nawet
wsparty ztotego w okolice 4,2750. Dopiero na poczatku sesji
amerykanskiej - wraz z publikacjg indeksu ISM (lepszy od ja-
kichkolwiek oczekiwan - podobnie zresztg jak jego brat z prze-
mystu publikowany we wtorek) nastapito szybkie ostabienie PLN
i ztamanie technicznie istotnego poziomu 4,30. Wyglada wiec
na to, ze kurs nadal pozostaje bardzo wrazliwy na oczekiwania
odnosnie polityki pienieznej w USA i w obecnym rezimie kazda
lepsza dana z USA moze polskg walute ostabiaé. Dzi$ publikacja
NFP (14:30), ktére jak zadna inna publikacja makro sg wtasnie
w stanie tego dokonac jesli okaze sie lepsze od oczekiwan (po-
przeczka moze by¢ ustawiona dos¢ wysoko biorac pod uwage
ruch na stopach, ktéry dokonat sie dzieki publikacjom lepszych
danych). Wtasnie przez te poprzeczke dana gorsza od obec-
nego konsensusu moze odnie$¢ asymetrycznie wigkszy skutek.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.1

-0.2 -

-0.3 -

-0.4

-0.5 -

-0.6 -

04/19/13 05/19/13 06/19/13 07/19/13 08/19/13

* 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

Z dzisiejszej perspektywy S/L ztapanego w $rode szkoda tym
bardziej, gdyz zamienitby si¢ w T/P. Notowania przekroczyty
4,2973 (teoretycznie ruch skonczyt faze korekty a kurs zaczat
nowe zycie, w nowym trendzie deprecjacyjnym PLN). Momen-
tum na wykresie dziennym i 4h pozostaje silne, bez dywergencji.
Naturalng pozycjg bytaby pozycja long EURPLN, jednak znie-
checa nas wczorajszy brak kontynuacji ruchu w goére po zta-
maniu waznego przeciez poziomu oporu. Lek przed interwen-
cja NBP moze pozostawac silny (tym bardziej, ze wyprzedaz na
rynkach akcji i obligacji trwa), stad tez pozostajemy neutralni.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.88 2.91 ON 2.4 2.6 EUR/PLN 4.2805
2Y 3.395 3.45 1M 2.2 2.4 USD/PLN 3.2463
3Y 3.8001 3.85 3M 2.3 2.5 CHF/PLN 3.4549
4Y 4.0949 414
5Y 42812 4.33 FRA BID ASK
6Y 4.39 4.44 1x2 263 2.68 EUR/USD 1.3118
7Y 4.4787 4.53 1x4 2.72 277 EUR/JPY 131.33
8Y 4.546 4.60 3x6 277 2.82 EUR/PLN 4.3002
)4 45977 4.65 6x9 286 2.91 USD/PLN 3.2760
10Y 4.6499 4.70 9x12 3.12 3.17 CHF/PLN 3.4662
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2.9 0.08 3.40 - 4.30 - 0.90
2.85 0.06 4.10 - - 0.80
28 0ot 3.90 - 0.70
02 3.00 3.20 4 - 0.60
2.75 - 202 3.50 1 - 0.50
2.7 4 2.80 - 3.30
-0.02 310 4 0.40
2.65 004 260 2.90 030
26 1 -0.06 2.70 0.20
2.55 -0.08 240 2.50 0.10
25 ‘ ‘ o4 220 L S e L
11cze 25cze 9 lip 23lip 6 sie 20 sie 3wrz E g g g o & 5 N a 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
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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.



