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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
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) sie 15 14 14
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) wrz 9.00 8.24
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) sie 73.0
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) sie 0.4 0.0
15:15 USA Wykorzytanie mocy produkcyjnych (%) sie 77.8 77.6
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt) wrz 455 42.0
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt) wrz 20.0 18.3
14:00 POL Srednie wynagrodzenie r/r (%) sie 2.4 2.8 3.5
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) sie -0.6 -0.6 -0.7
14:30 USA CPlr/r (%) sie 1.6 2.0
14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) sie 2.3 2.7 6.3
14:00 POL PPl t/r (%) sie -0.7 -0.7 -0.8
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw SAAR (tys.) sie 923 896
14:30 USA Pozwolenia na budowe SAAR (tys.) sie 950 954 (r)
20:00 USA Decyzja FOMC (mld USD / msc) wrz 75 85
14:00 POL Minutes RPP wrz
14:30 USA Nowo—zarejestrowani bezrobotni (tys.) 13.09 292
15:45 USA Indeks Philly Fed (pkt.) wrz 10.0 9.3
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtdrnym sie 5.25 5.39
SAAR (min)
14:00 POL Koniunktura gospodarcza GUS wrz
14:00 POL Koniunktura konsumencka GUS wrz
16:00 EUR Wsk. koniunktury konsumenckiej (pkt) wrz -14.3 -15.6
W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. Czas na publikacje ze sfery realnej za sierpien. Dalszemu wyhamowywaniu spadkéw za-
trudnienia w ujeciu rocznym towarzyszyé bedzie nieco nizsza dynamika wynagrodzen, uwarunkowana gtéwnie bra-
kiem premii w gérnictwie miedzi i niekorzystna r6znicg dni roboczych (-1 r/r vs. +1 r/r w poprzednim miesigcu). Temu
ostatniemu czynnikowi nalezy réniez przypisa¢ wolniejszy wzrost produkcji przemystowej. Tym niemniej, dobre mo-
mentum przetwérstwa i pozytywne niespodzianki w PMI i produkcji samochodéw stwarzajg pewng przestrzen do
nieco lepszego od oczekiwan wzrostu. Z kolei dynamika cen producenckich powinna utrzymaé sie na poziomie
zblizonym do poprzedniego miesigca (wzrosty cen surowcow niwelowane umocnieniem ztotego, brak efektow ba-
zowych z poprzedniego roku). Tydzien konczy publikacja danych o koniunkturze GUS.

e Gospodarka globalna. Najwazniejszym wydarzeniem tygodnia bedzie posiedzenie FOMC. Spodziewamy sie,
podobnie jak wiekszos$¢ analitykdw, ze skala skupu papieréw skarbowych przez Fed zostanie ograniczona o 10 mid
dolaréw (bilans kosztéw i korzy$ci coraz mniej korzystny dla QE). Opublikowane réwnolegle projekcje Fed powinny
pokaza¢ nizsza Sciezke stopy bezrobocia i PKB, i by¢ podstawag do obnizenia celu stopy bezrobocia — wydtuzenie
forward guidance jest postrzegane jako rekompensata za stopniowe wycofywanie QE. Tym niemniej, projekcje po
raz pierwszy obejma rok 2016 i powinny stwarza¢ podstawy do normalizaciji polityki pienieznej. Kalendarz makro za
Oceanem zdominujg dane z rynku nieruchomosci — negatywny wptyw wyzszych stép procentowych powinien by¢
juz widoczny, zwtaszcza w danych o sprzedazy na rynku wtérnym —i przemystu. W odniesieniu do produkcji przemy-
stowej spodziewany jest wyrazny wzrost, w $lad za wskazaniami ISM. Ponadto, pierwsze z regionalnych wskaznikéw
(Empire State i Philly Fed) powinny dostarczy¢ wskazéwek co do koniunktury we wrze$niu. W Europie warto od-
notowa¢ wytacznie pierwsze odczyty koniunktury za biezacy miesigc (niemiecki ZEW i nastroje konsumenckie w
eurolandzie).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w sierpniu wzrosty o 1,1 proc. w stosunku do sierpnia 2012 r., a w
poréwnaniu z poprzednim miesigcem ceny spadty o 0,3 proc. (wiecej w sekcji analizy).

e Podaz pienigdza (M3) w sierpniu wzrosta o 0,7 proc. mdm. (wiecej w sekcji analizy).

e Sprzedaz detaliczna w USA w sierpniu wzrosta o 0,2 proc. miesigc do miesiaca, podczas gdy poprzednio wzrosta
0 0,4 proc. po korekcie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 2.020 0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2914 0.039

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.522 -0.016

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 dét po gorszym od oczekiwan odczycie produkcji prze-

0,5 At il mystowej dla catej strefy euro. Europejski indeks zaskoczen
It pozostaje wiec w trendzie bocznym i nie zmieni sie to w tym
0 . tygodniu (brak istotnych publikacji)
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Q T T
Jﬂ W goére po wyraznie lepszych od oczekiwan danych na temat
-0,5 4’ I nowych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych, ale w dét po
mA I m l\" pigtkowej serii negatywnych zaskoczen (sprzedaz detaliczna
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1,57 U Ha u maksima, zmierza do kolejnej konsolidacji. Ten tydzien znéw
1 I m przynosi szereg publikacji o duzym potencjale do zaskoczen
-2 (przede wszystkim regionalne wskazniki koniunktury).
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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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Stabilizacja inflacji w sierpniu

W sierpniu inflacja pozostata na poziomie odnotowanym w
lipcu (1,1% r/r). W zasadzie w wigkszosci kategorii nie odno-
towano wiekszych zaskoczen. Spadek cen zywnosci (0 1,3%
m/m) okazat sie by¢ zgodny z oczekiwaniami i podobny jak
w poprzednim roku, trafiona okazata sig¢ by¢ réwniez nasza
prognoza cen paliw (+0,5% m/m). W kategoriach bazowych,
po zesztomiesiecznym wystrzale w kategorii mieszkanie, tym
razem wieje nuda: sezonowe spadki cen obuwia i odziezy,
minimalne wzrosty w ustugach. Inflacja bazowa utrzymata sie
na poziomie 1,4% (o jedng dziesigta ponizej naszej prognozy).
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——Inflacja CP1 ~ =——Inflacja bazows  ——Stopa NBF

Wstepne obliczenia wskazujg, ze we wrze$niu inflacja powinna
wzrosnaé do 1,2% (bazowa do 1,6%), ale na istotne przyspie-
szenie inflacji bedziemy musieli poczeka¢ do konca roku, kiedy
to zaczna oddziatywac potezne efekty bazowe z konca zesztego
roku. Dodatkowym czynnikiem zwigkszajgcym dynamike CPI
bedzie zapowiedziana podwyzka akcyzy na wyroby spirytusowe
(IE NBP szacuje jej wptyw na 0,1 p. proc.). Juz w styczniu 2014
r. inflacja powinna siegnaé 2%, zas do celu powinna powréci¢ w
potowie przysztego roku.

Dane bez wptywu na rynek dlugu i kurs ztotego. Stabilizacja
inflacji w sierpniu jest jedynie krotkg przerwg w trendzie wzro-
stowym, ktéry w coraz wiekszym stopniu bedzie ksztattowac
oczekiwania rynku w zakresie stép procentowych. Wraz z
postepami ozywienia gospodarczego, ktdére powinno stopniowo
znajdowa¢ odzwierciedlenie w procesach inflacyjnych, stop-
niowo przeceniane bedg rowniez instrumenty forward na dtugie
stopy procentowe (obecnie zbyt nisko).

Dalsze wyhamowanie dynamiki M3 w sierp-
niu

W sierpniu podaz pienigdza M3 wzrosta w ujeciu rocznym o
6,2%, blisko naszej prognozy i konsensusu rynkowego (6,1% i
6,3%, odpowiednio). W poréwnaniu z lipcem warto$¢ agregatu
M3 przyrosta 0 0,7%.

Po stronie depozytowej widzimy przede wszystkim kolejny
duzy przyrost wartosci pienigdza gotéwkowego w obiegu
(dynamika r/r najwyzej od czterech lat) i kontynuacje dotych-
czas obserwowanych tendencji w poszczegélnych kategoriach
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depozytow. Srodki na rachunkach gospodarstw domowych
przyrosty zaledwie nieznacznie, oznacza to, ze sierpien byt
szostym z rzedu miesigcem stabilizacji tego subagregatu.
Mozemy domniemywaé (szczegdtowe dane zostang opubli-
kowane mniej wiecej za tydzien), ze w poprzednim miesigcu
ponownie spadt udziat depozytow terminowych na rzecz kont
biezacych. Stabilizacjge odnotowano rowniez w przypadku
depozytéw korporacyjnych (tym samym, utrzymanie relatywnie
wysokiej dynamiki r/r). Wreszcie, niska baza z poprzedniego
roku sprowadzita kontrybucje pozostatych sktadnikow M3 do
zera.

Depozyty gosp.dom. r/r (%)
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biezgce TEminowe

Z uwagi na niewielkie réznice w poréwnaniu do konca lipca,
kursy walutowe tym razem odegraly stosunkowo niewielka role
w ksztaltowaniu zmiennos$ci agregatéw kredytowych. Stad przy-
rost naleznosci od gospodarstw domowych (nominalnie +0,7%
m/m i realnie +0,5% m/m) i przedsigbiorstw (nominalnie +1,1%
m/m i realnie +1,0% m/m) jest sygnatem powolnego odtajania
akcji kredytowej. Nalezy spodziewac sig, ze w przypadku go-
spodarstw domowych najwieksza role wcigz odgrywajg kredyty
konsumpcyjne, aczkolwiek w miare zblizania sie do konca
roku mozna oczekiwaé wzrostu zainteresowania kredytem
hipotecznym ze strony klientéw pragnacych "uciec"przed nowg
rekomendacjg S KNF. Za ostatni tak duzy przyrost naleznosci
od przedsiebiorstw odpowiadaty przede wszystkim kredyty
inwestycyjne i cho¢ w przypadku kredytéw dla przedsigbiorstw
krokom do przodu towarzysza za kazdym razem réwniez kroki w
tyt, tendencje tutaj sg pozytywne (co wspiera naszg pozytywng
ocene prywatnych inwestycji na przetomie Il i lll kwartatu). Tym
niemniej, momentum akcji kredytowej, liczone jako $rednia
ruchoma miesiecznych realnych przyrostow (po wytgczeniu
efektow FX), jest pozytywne i rosnace.
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Momentum akcii kredytowej
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——Gospodarstwa domowe  ——Przedsighiorstwa

Reasumujac, trudno oczekiwa¢ przetomu w akcji kredytowej i
takowy przetom w sierpniu nie nastgpit - zmiany nastepuja se-
kwencyjnie (rozpoczety sie od kredytow konsumpcyjnych) i stop-
niowo. W naszej opinii, koniec roku i pierwsze miesigce 2014 r.
powinny przynies¢ juz bardziej zdecydowany powrét akcji kre-
dytowej na trajektorie wzrostowe.
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EURUSD fundamentalnie

W najblizszg $rode dowiemy sie jaka bedzie przysztos$¢ pro-
gramu skupu aktywow organizowanego przez Fed. Wczorajsza
rezygnacja L. Summersa z ubiegania si¢ o fotel prezesa Fed
nadaje najblizszemu posiedzeniu (17-18 wrz.) wigkszg wage,
poniewaz zwigksza szanse ze podjete na nim decyzje zostang
podtrzymane przez nastepce B. Bernanke (historycznie, prze-
chylenie szali ku Summersowi dodawato kilkanascie pb. ren-
townosci amerykanskich 10-latek). Dolar zareagowat gwattow-
nym ostabieniem, dyskontujac spadek oczekiwanych st6p pro-
centowych. Spodziewamy sie ograniczenia QE rzedu 10 mid
dol. Wazna bedzie takze retoryka jaka zaprezentujg cztonkowie
FOMC oraz zaprezentowane prognozy przysztego wzrostu go-
spodarczego. Prawdopodobne jest obnizenie progu bezrobocia,
po przekroczeniu ktérego nastgpi normalizacja polityki pieniez-
nej z 6,5% do 6%. Wszelkie dziatania i komentarze zapowiada-
jace wydtuzenie okresu luznej polityki pienieznej beda ostabia¢
dolara.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

_2 =
n1/14/12 n2/14/12 n&/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.

RAPORT DZIENNY

16 wrzesnia 2013

EURUSD technicznie

Na tygodniowym notowania odbity sie od FIBO 38,2% (1,3150),
préba uformowania fali spadkowej spalita wiec na panewce. Pig-
tek na dziennym praktycznie bez zmian i bytoby to sygnatem
formujacego sie lokalnego maksimum, ale znéw zadecydowaty
czynniki fundamentalne (rezygnacja Lawrence’a Summersa z
kandydowania na szefa Fed). Mini-trend wzrostowy jest wiec na
dziennym kontynuowany. Na 4H notowania w koncu przetamaty
FIBO 61,8%, dotartszy do kolejnego poziomu zniesienia. Tamze
kresli sie tez dywergencja i jesli Fibo (1,3370) nie padnie, amato-
rzy kupowania dolara moga wreszcie by¢ zadowoleni. Dzi$ neu-

tralnie.
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty minimalnie stabszy po dniu z do$¢ duzymi wahaniami dyk-
towanymi przez czynniki globalne - waluty innych panstw re-
gionu zachowywaty sie zupetnie podobnie (cho¢ korelacja z EU-
RUSD byta do$¢ zmienna w ciggu dnia). Dzi$ startujemy z okolic
4,22, a zmiany polskiej waluty w dalszym ciggu beda podykto-
wane globalnym sentymentem wobec walut EM. Pomimo do$é
istotnych danych krajowych publikowanych w dniu dzisiejszym,
nie spodziewamy sie reakcji ztotego na czynniki krajowe. Skoro
ogromna niespodzianka w danych o CPI za lipiec nie wptyneta
na rynek, relatywnie nudne (dynamika r/r najpewniej bez zmian)
dane za sierpien charakteryzuje minimalny potencjat do wpty-
niecia na rynek.

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

EURPLN w trendzie spadkowym. Na tygodniowym duza czarna
Swieca, ale ztamanie BolIMA i 50% FIBO nie jest niestety zbyt
wyrazne, dlatego w poszukiwaniu istotnych sygnatow udajemy
sie na krétsze wykresy. Na dziennym kolejny dzien spadkéw
z bardzo dobrym momentum. Podobnie sprawy przedstawiajg
sie na 4H - tam oscylator zostat wrecz przygnieciony do zera.
Padto 4,20 (co prawda w sesji nocnej...) i zaczynajg sie klu-
czowe wsparcia: MA200d (4,1897) i lokalne minima (4,1804).
Nie ma zadnego sygnatu odwrdcenia, a dopoki takowy sie nie
pojawi lub kurs nie siegnie poziomoéw uzasadniajgcych pozycje
long dobrym risk / reward, nie warto prébowa¢ kupowania. Je-
zeli MA200 padnie, zaryzykujemy short (wejscie: 4,1875; S/L:
4,2010).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.84 2.87 ON 2.2 2.7 EUR/PLN 4.2238
2Y 3.185 3.24 1M 2.3 2.5 USD/PLN 3.1782
3Y 3.495 3.55 3M 2.3 25 CHF/PLN 3.4128
4Y 3.78 3.78
5Y 39 395 FRA__BID ASK
6Y 4.05 4.08 1x2 2.61 2.66 EUR/USD 1.3297
7Y 4.14 417 1x4 2.70 2.75 EUR/JPY 132.38
8Y 4205 4.24 3x6 273 2.78 EUR/PLN 4.2184
)4 4265 4.30 6x9 281 2.86 USD/PLN 3.1715
10Y 4.29 4.34 9x12 299 3.04 CHF/PLN 3.4073
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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spread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y ~ — Wibor 3M WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
. w0 125 115.0 4
4.5 * 120 114.0
4 20
15 . * 0 115 113.0 112.72
3 110 - 111.66
ol ® - . 112.0
1; 1 . 0 100 /\)\//\/ 111.0 E&”
. o % 1100 -
0'2 ‘ ‘ ‘ ‘ o O 109.0 -
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 a5 ! ! 108.0
m Asset Swap (bps) ¢ Benchmark —IRS wrz 12 lis 12 sty13  mar13  maj13 lip 13 ocT3 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.




