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Biuro Analiz Ekonomicznych Ka|endarium danyCh
Ernest Pytlarczyk Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy
gtéwny ekonomista
tel. +48 22 829 01 66 - - - i
ernest.pytlarczyk@brebank.pl Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
BRE konsensus
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tel. +48 22 829 01 83 14:00 POL Inflaclfz\ pazowe? r/r (%) sie 1.5 1.4 1.4 1.4
marcin.mazurek@brebank.pl 14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) wrz 9.00 8.24 6.3
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) sie 73.0 729
F’iot; Bzrtkiewicz 15:15 USA  Produkcja przemystowa m/m (%) sie 0.4 0.0 0.4
analityl . : ] 5 )
tel. +48 22 526 70 34 15.1 . WEK Wykorzytanie mocy produkcyjnych (%) sie 77.8 77.6 77.8
piotr.bartkiewicz@brebank.pl '09' 013
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt) wrz 455 42.0
Marek Ignaszak 11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt) wrz 20.0 18.3
analityk . 4 f f o i
tol. +48 92 829 02 56 Egg igt gr?dr:;e.wxnag/;ro;zeme r/r (%) s!e 2(‘)4:5 f:‘)% %E;
marek.ignaszak@brebank.pl : atrudnienie r/r (%) sie - be he
14:30 USA CPlr/r (%) sie 1.6 2.0
18.09.2013 SRODA
BRE Bank SA 14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) sie 2.3 2.7 6.3
Senatorska 18 14:00 POL PPl t/r (%) sie -0.7 -0.7 -0.8
00-950 Warszawa 14:30 USA  Rozpoczete budowy doméw SAAR (tys.) sie 923 896
fel. +48 22 829 00 00 14:30 USA P leni bud SAAR (t i 950 954
fax. +48 22 829 00 33 : ozwol enia na budowe (tys.) sie (r
http://www.brebank.pl 20:00 USA Decyzja FOMC (mld USD / msc) wrz 75 85
19.09.2013 CZWARTEK
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)
20.09.2013 PIATEK
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

Dzis zostana opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzisiejsza publikacja danych o sytuacji na rynku pracy w sierpniu powinna pokaza¢ dalsze
wyhamowanie spadkéw zatrudnienia oraz nieco nizszg dynamike wynagrodzen, w wyniku przede wszystkim braku
premii w gérnictwie miedzi i niekorzystna réznicg dni roboczych (-1 r/r vs. +1 r/r w poprzednim miesiacu).

o Gospodarka globalna. Dzi$ pierwszy dzien posiedzenia Fed- najwazniejszego wydarzenia obecnego tygodnia. W
Niemczech opublikowany zostanie odczyt indeksu ZEW za biezgcy miesigc — najwczesniej publikowane przyblizenie
wrzesniowej koniunktury w Niemczech.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Inflacja bazowa, po wytgczeniu cen zywnosci i energii, wyniosta w sierpniu 1,4 proc. rdr wobec 1,4 proc. rdr w
lipcu (wiecej w sekcji analizy).

o Deficyt budzetu panstwa po sierpniu wyniést 26,784 mld zt, co daje 75,3 proc. deficytu planowanego na 2013 rok
na poziomie 35,565 mid zt. (wiecej w sekcji analizy).

e Produkcja przemystowa w USA w sierpniu 2013 r. wzrosta o 0,4 proc. mdm wobec dynamiki 0,0 proc. mdm w
lipcu.

o Inflacja w strefie euro wyniosta w sierpniu 2013 r., w ujeciu rdr 1,3 proc. - podat w komunikacie Eurostat.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.951 0.014

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.868 -0.013

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.440 0.036

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Stabilizacja inflacji bazowej

Sierpien byt wyjgtkowo nudnym miesigcem, jesli chodzi o pro-
cesy inflacyjne. Jak juz pisaliSmy w piatek, ceny w wiekszosci
kategorii pozostaty stabilne. Tak samo stato sie z miarami inflac;ji
bazowej: z czterech miar publikowanych przez NBP trzy nie-
znacznie spadly (inflacja po wytgczeniu cen administracyjnych
spadta z 0,8 do 0,7%, inflacja po wytgczeniu cen najbardziej
zmiennych obnizyta sie z 1,7 do 1,6%, tzw. 15% Srednia odcieta
spadfa z 1,0 do 0,9% r/r), a jedna sie nie zmienita (inflacja po
wytgczeniu cen energii i zywnosci pozostata na poziomie 1,4%
r/r). Analiza graficzna wskazuje, ze trend na wskaznikach inflaciji
ulegt zmianie na rosnacy. Pamietajmy jednak, ze zmiana ta jest
wzmacniana przez podwyzke optat za $mieci, a posiadajgca
najlepsze wiasnosci statystyczne tzw. 15% S$rednia odcieta
wskazuje na nieznaczne tylko zawrdcenie dezinflacji.

W kolejnych miesigcach spodziewamy sie stabilizacji, ewen-
tualnie stopniowego wzrostu inflacji bazowej. Przyspieszenie
wzrostu cen zaobserwujemy prawdopodobnie w 2014 roku.
Dopiero wtedy bedzie mozna méwi¢ o wplywie ozywienia
gospodarczego na procesy inflacyjne w Polsce. Stabilizacja
inflacji netto i ciagle niska inflacja CPI powinny utwierdza¢ Rade
w slusznosci obranego kursu polityki pienigznej. Odnosimy
wrazenie, ze dyskusja w RPP obecnie wcale nie dotyczy
mozliwosci zacie$nienia ale samej konstrukcji tzw. forward
guidance (stabilne stopy do konca roku nie oznaczajg podwyzki
w | kw.). Zapewne dopiero poczatek 2014 roku, czyli inflacja
powyzej 2% i ozywienie w realnej gospodarce, wzmocni w
RPP dyskusje na temat mozliwego terminu zacies$nienia polityki
pienigznej. Nie spodziewamy sie go jednak wczesniej niz w 1l
potowie 2014, a nawet pod koniec 2014.

Sierpniowy krok wstecz dla dochodéw po-
datkowych

W sierpniu deficyt budzetu panstwa wzrést o ok. 800 min zi,
siegajac tym samym 26,7 mld zt. Poniewaz harmonogram
zaktadat spadek deficytu o ok. 5 mld zt, nalezy ten fakt uzna¢
za rozczarowanie w stosunku do pierwotnych planéw.

Odchdenie dochoddw podatkowych od celu MF na
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Za najwieksza negatywng niespodzianke mozna zatem uznaé
dane na temat realizacji dochodéw z VAT: wg naszych sza-
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cunkéw spadty one w ujeciu rocznym o 5,9%. Tym niemniej,
warto pamieta¢, ze duza zmienno$¢ dochodéw z VAT moze
z tatwoscig generowa¢ niemonotoniczne trajektorie - na prze-
tomie 2012 i 2013 r. obserwowaliémy to wielokrotnie (por.
dynamika dochodéw z VAT w grudniu). Ponadto, duza cze$é
spadku r/r wynika prawdopodobnie z efektéw bazowych z
poprzedniego roku - tak, jak sierpien 2012 r. byt zaskakujaco
dobrym miesigcem w trendzie spadkowym, tak sierpien 2013
r. jest negatywna niespodziankg w trendzie wzrostowym. W
sierpniu, ponizej zera znalazta sie rowniez dynamika dochodéw
podatkowych ogoétem, przy generalnym spadku dynamik we
wszystkich gtéwnych kategoriach, za wyjatkiem CIT (co tylko
potwierdza, jak bardzo chaotyczna jest to zmienna).
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Wykonanie budzetu panstwa po o$miu miesigcach jest
ostatecznym potwierdzeniem koniecznosci przeprowadzenia
nowelizacji. Jak wskazywaliSmy wielokrotnie w naszych ko-
mentarzach w | potowie roku, prawdziwym testem dla budzetu
panstwa miaty by¢ miesigce letnie, podczas ktérych budzet
panstwa musiatby wypracowywaé¢ nadwyzki niezbedne dla
absorpcji duzego, sezonowego przyrostu wydatkéw w miesia-
cach jesiennych. Tak sie nie stato, stad wynika konieczno$¢
nowelizacji. Co do tej ostatniej, warto odnotowa¢, ze zatozony
ubytek dochodéw w wysokosci 24 mid zt moze by¢ przesadzony.
Dane za 8/12 roku i wskazania modeli opartych o podstawowe
agregaty makroekonomiczne sugerujg ubytek blizszy 15-17 mlid
zt.
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EURUSD fundamentalnie

Podczas wczorajszej sesji zniesiony zostat prawie caty ruch spo-
wodowany nieoczekiwang rezygnacjg L. Summersa z ubiegania
sie o fotel prezesa Fed. Korekte wspieraly wczorajsze zgodne
z konsensusem publikacje makro. Zaréwno niepewno$¢ co do
wyboru przysziego prezesa Fed jak i tym bardziej jego ocze-
kiwana tolerancja na podwyzszong inflacje nie zostata wczo-
raj rozwiana. Nawet duzo lepsza od oczekiwan publikacja nie-
mieckiego ZEW raczej nie wptynie na kurs EURUSD, ponie-
waz uczestnicy rynku sag skupieni na rozpoczynajacym sie dzi§
posiedzeniu Fed — oprécz skali ograniczenia QE kluczowy dla
rynku bedzie cel dla stopy bezrobocia oraz spos6b komunikacji
forward guidance przez Fed i pogodzenie tej polityki z wyzszymi
projekcjami wzrostu gospodarczego.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

_2 =
n1/14/12 n2/14/13 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.

nar4/13

RAPORT DZIENNY

17 wrzes$nia 2013

EURUSD technicznie

EURUSD wprawdzie wyzej, ale bez fajerwerkéw - duza czes$¢
porannego ruchu zostata wczoraj w ciggu dnia zanegowana, a
zazarty opdr w dalszym ciagu stawia FIBO 76,4% na 4H. Dy-
wergencja tamze juz dojrzata i ostabnigcie momentum takze na
wykresie dziennym jest tylko kwestig czasu. Wsparcia wyzna-
czymy kolejno na: FIBO 61,8% na 4H (1,3319), MA55d (1,3220)
i przecieciu linii trendu wzrostowego z MA200d (okolice 1,3150).
Kusi pozycja short (z celem witasnie na 1,3150), ale ze wzgledu
na kluczowy czynnik fundamentalny (FOMC) bytaby raczej z ko-

niecznosci jednodniowa.
Wsparcie Opor

1,3319 1,3452
1,3220 1,3400
1,3154 1,3370
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty minimalnie stabszy w stosunku do konhca zesztego tygo-
dnia, ale prézno szuka¢ trwatego efektu informacji o rezygnaciji
Summersa z wyscigu o fotel szefa Fed. W ciggu dnia ztoty po-
dazat w $lad za wzrostami (w sesji europejskiej) i spadkami na
EURUSD (w sesji amerykanskiej). Powrécity wiec standardowe
korelacje, a EURPLN ewidentnie uformowat range (4,18 - 4,30
z przystankiem na 4,25). Dzi$§ ztoty znéw powinien reagowaé
gtéwnie na zmiany globalnego sentymentu - krajowe dane prze-
staly wywiera¢ wptyw na kurs polskiej waluty (ptace i zatrudnie-
nie nie sg danymi z pierwszej ligi, prawde powiedziawszy).

Czynnik krajowy* w EURPLN
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EURPLN technicznie

Do wejscia w pozycje short zabrakto 4 pipséw... i bardzo do-
brze, bo przyniostoby to prawie natychmiast S/L. Ocefimy sytu-
acje raz jeszcze: na dziennym niemal odbicie od $redniegj, za-
mknigcie jednak powyzej 4,20; na 4H brak interakcji z istotnymi
wsparciami, a oscylator zawrécit (bez dywergencji). Nie ma sy-
gnatéw odwrocenia, ale EURPLN potrafi rusza¢ w goére bez ta-
kowych. Pomyst na taktyczny short wypada wycofa¢ i raczej po-
mysle¢ o obstawieniu ruchu w kierunku gérnego ograniczenia
range (4,25/30). Wchodzimy po obecnych poziomach (4,20) z
celemna 4,25i S/L na 4,1775.

Wsparcie Opor

4,2000 4,2470
4,1897 4,2301
4,1804 4,2111

44000

* 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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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.83 2.86 ON 2.2 2.5 EUR/PLN 4.1961
2Y 3.16 3.21 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.1435
3Y 3.4 3.45 3M 2.5 2.7 CHF/PLN 3.3937
4Y 3.615 3.67
5Y 3785 3.84 FRA BID ASK
6Y 3.915 3.98 1x2 2.63 2.68 EUR/USD 1.3332
7Y 4.01 4.07 1x4 2.69 2.75 EUR/JPY 132.03
8Y 4.085 4.15 3x6 2.73 2.78 EUR/PLN 4.2015
QY 4145 4.21 6x9 2.82 2.87 USD/PLN 3.1499
10Y 4.165 4.22 9x12 2.96 3.01 CHF/PLN 3.3963
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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.



