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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
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19.09.2013 CZWARTEK
10:00 POL Raport NBP o sytuacji finansowej Q2
przeds.
14:00 POL Minutes RPP wrz
14:30 USA Nowo—zarejestrowani bezrobotni (tys.) 13.09 330 292
15:45 USA Indeks Philly Fed (pkt.) wrz 10.0 9.3
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym 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. Dzi$ opublikowane zostang minutes z wrze$niowego posiedzenia RPP. Wtasciwie trudno o
zaskoczenie, poniewaz wszystko zostato juz powiedziane na niedawnej konferencji prasowej po posiedzeniu RPP.
Potencjalnie interesujacy moze by¢ zapis dyskusji na temat obietnicy utrzymywania stép bez zmian do korica roku.
Raport NBP o sytuacji finansowej przedsiebiorstw w drugim kwartale moze przynie$¢ wskazdéwki dotyczace skali
odbudowy popytu inwestycyjnego oraz konsumpcyjnego w drugim kwartale.

e Gospodarka globalna. Dzi$ publikacja danych z amerykanskiego rynku nieruchomosci — sprzedaz doméw na
rynku wtérnym. Negatywny wptyw wyzszych stép procentowych powinien by¢ juz widoczny, rynek oczekuje lekkiego
spadku w stosunku do poprzedniego miesigca. Takze dzisiaj wrze$niowy indeks indeks Philly Fed oraz liczba nowo
zarejestrowanych bezrobornych w drugim tygodniu wrzeénia.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Produkcja przemystowa w sierpniu wzrosta o 2,2 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem spadta o 4,5
proc. (wiecej w sekcji analizy).

e Rezerwa Federalna zdecydowata w $rode o utrzymaniu bez zmian realizowanego obecnie programu luzowania
iloSciowego. Fed bedzie tym samym dalej miesiecznie skupowat obligacje skarbowe warte 45 mid USD oraz
obligacje zabezpieczone hipotekami MBS warte 40 mid USD.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.967 -0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.704 -0.013

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.455 0.007

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Nizsza dynamika produkcji przemystowej
dzieki dniom roboczym

Produkcja przemystowa wzrosta w ujeciu rocznym o 2,2%,
zgodnie z nasza prognozg i nieco ponizej konsensusu rynko-
wego (odpowiednio, 2,3% i 2,7%). Na nizszym niz w poprzednim
miesigcu zawazyly przede wszystkim dni robocze (-1 r/r vs.
+1 r/r), cho¢ - nie pierwszy raz - nie jest to odzwierciedlone w
istotnie wyzszej dynamice odsezonowanej produkcji (+2,6% r/r).
Tym niemniej, momentum produkcji przemystowej pozostaje
bardzo dobre (patrz ponizej). Produkcja przemystowa wzrosta
w 26 sekcjach - jest to typowy w ostatnich miesigcach miks
branz zorientowanych na eksport (samochody, urzgdzenia elek-
tryczne) i na rynek wewnetrzny (papier i wyroby z papier, koks,
wyroby z gumy o tworzyw sztucznych), co potwierdza nasze
wczesniejsze wnioski na temat coraz bardziej wszechstronnego
charakteru ozywienia.
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Przyszty miesigc powinien przynie$¢ przyspieszenie dynamiki
produkcji przemystowej do ok. 7-8% r/r, co w powigzaniu z
nie najgorszymi wynikami produkcji budowlano-montazowej w
ostatnich miesigcach sugeruje, ze gospodarka polska rozwijata
sie w Ill kwartale w tempie ok. 2% r/r. Z punktu widzenia PKB,
wygasanie gigantycznych efektéw bazowych w budownictwie
okazuije sie by¢ zbawienng okolicznoscia.

Ceny producentéw spadty o 1,1% (nasza prognoza i konsensus
rynkowy: -0,7%), co wynika przede wszystkim ze spadku cen w
przetworstwie przemystowym - tu z kolei swojg cegietke dotozyty
ceny koksu. W ujeciu bazowym ceny w bazowym przetwoérstwie
przemystowym (z pominigciem koksu i produktéw rafinacji
ropy naftowej) ponownie nie zmienity sie, co jest zasadniczo
zgodne z niewielkim umocnieniem ztotego w sierpniu. Dane
te potwierdzajg (podobnie jak stabilizacja bazowego CPI) brak
presji inflacyjnej w polskiej gospodarce.

Mimo dobrych warunkéw pogodowych (w opinii GUS) w
sierpniu produkcja budowlano-montazowa spadta o 11,1% w
ujeciu rocznym (konsensus: -9%, nasza prognoza: -8,9%). Do
spadku przyczynita sie m.in. niekorzystna réznica dni roboczych
(-1 r/r). W ujeciu odsezonowanym produkcja spadia o 9,8%
r/r. Ze wzgledu na tradycyjnie duzg zmienno$¢ tej kategorii
nie przywigzywaliby$my istotnej wagi do nieco wiekszego niz
oczekiwano spadku aktywnosci w budownictwie.
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W naszej opinii w kolejnych miesigcach i kwartatach sektor
bedzie wspierany nie tylko przez stabilizujgce sie zaméwienia
publiczne, ale réwniez przez prywatng aktywnos¢ inwestycyjna,
co powinno wptyna¢ na zmniejszenie skali spadkéw (pierwszy
plus w grudniu). Tu warto odnotowa¢ dynamiczny wzrost liczby
rozpoczetych budéw mieszkan (dane za sierpien opublikowane
wczoraj - patrz wykres ponizej), ktére wchodzg na trajektorie
wzrostowg, oraz stabilizacje widoczng w danych o pozwole-
niach na budowe.

Rozpoczete budowy mieszkan
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——Rozpoczete budowy, s.a. ——Rozpoczete budowy, trend

——0Ostatni odczyt

Rynek zareagowat w minimalnym stopniu na dane: rentownosci
przesunely sie o0 2-3 pb w dét, a publikacja wypadta w trakcie
niewielkiej deprecjacji ztotego. Zaskoczenie jest zaniedbywalne
i nie zmienia pozytywnego obrazu polskiej gospodarki w mie-
sigcach letnich. Lepsze dane w kolejnych miesigcach powinny
wzmachiaé¢ oczekiwania wzrostu stép procentowych.

Fed zaskakuje, ale drzwi do ograniczania QE
zostawia otwarte na osciez

Sposréd wszystkich dostepnych mozliwosci, cztonkowie FOMC
na wrzesniowym posiedzeniu zdecydowali sie na najprostszg
i najostrozniejsza z nich, pozostawiajgc bez zmian zaréwno
skale miesiecznego skupu aktywéw, jak i polityke dotyczaca
stop procentowych. Stato sie tak wbrew oczekiwaniom duze;j
czesci inwestoréw (w tym i naszym), prowadzac do ogromnego
zaskoczenia.

Dlaczego wigc nie doszto do ograniczenia QE3? Jak zawsze
podkreslat Bernanke, kluczem sg dane, a te nie zapewniaja
dostatecznego potwierdzenia, ze realizuje sie scenariusz
nakre$lony kilka miesiecy temu. Wskazdwek dostarcza przede
wszystkim komunikat Komitetu, ktéry po raz kolejny wskazuje
na restrykcyjng polityke fiskalna, a takze - po raz pierwszy -
na konieczno$¢ obserwacji efektow zacie$nienia monetarnego
zainicjowanego w czerwcu przez taper talk. Pierwsze wydaje
sie aktualne w kontekscie zblizajgcej sie kolejnej walki o
podniesienie limitu zadtuzenia. Drugie to w naszej opinii nieco
zawoalowane sformutowanie obaw o rynek nieruchomosci -
negatywny wptyw wyzszego oprocentowania kredytéw hipo-
tecznych jest w zasadzie juz faktem, ale nie jest znana ani
jego skala, ani czas trwania. FOMC daje sobie tutaj czas na
obserwacje. Jednoczesnie jednak do kosza trafiajg nieformalne
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"kotwice"(ha jednym z kilku kolejnych posiedzen”, "przed

koficem roku", posredni cel 7% na stopie bezrobocia), ktdre Projekeia stopy bezrobocia
uksztattowaly oczekiwania rychtego obciecia QE. Nie sposdb 8,0% -

nie odnie$¢ wrazenia, ze strategia komunikacji Fed jest proble-

matyczna. 7,5% -

Przy okazji Bernanke potwierdzit to, co wielu uczestnikéw rynku Bt

od poczatku podejrzewato, mianowicie, ze jednym z celow

"taper talk"byto zmuszenie inwestoréw do likwidacji zbyt ryzy- 6,5% 1
kownych pozycji i ztagodzenia probleméw ptynnosciowych. Cel
ten zostat osiagniety, a Fed ewidentnie czuje sie komfortowo z Aty
wiekszg zmiennoscig na rynkach finansowych. Granie przeciw
Fed ma by¢ zadaniem dla stracencow. Sk
5,0% ; ; : |

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, zaprezentowane projekcje
wskazuja, z jednej strony, na bardziej ostrozng wizje gospodarki
(duza obnizka prognoz PKB na rok biezgcy i minimalna na —FProjekcjaczarwcowa  ——Projekcia wrzesniowa
przyszty rok), nieznacznie bardziej optymistyczng wizje rynku
pracy (troszke nizsza prognoza stopy bezrobocia) i, jakkolwiek
odlegta by to nie byta perspektywa, gospodarke bliska pethnemu
zatrudnieniu w 2016 roku (ksztatt Sciezek centralnych projekciji
na ponizszych wykresach). Co ciekawe, pomimo osiggnigecia
petnego zatrudnienia w 2016, stopy procentowe majg w opinii 2,2%
wiekszosci cztonkéw FOMC pozostaé w okolicy 2%, a wiec

2013 2014 2015 2016

Projekcia inflacii bazowej PCE

2,4% -

znaczaco ponizej poziomu historycznie spéjnego z takim 254
stanem gospodarki i ponizej oczekiwan rynku. Komentatorzy, 1,8% -
ktérzy dostrzegajg w tym niespéjnos¢, myla sie jednak, jako ze

esencjg forward guidance jest utrzymanie stép procentowych L6
na nizszym niz normalny poziomie. Forward guidance ma w 1,4% -

zamierzeniu by¢, uzywajac popularnej definicji, wiarygodna
obietnicg bycia nieodpowiedzialnym w przysziosci, badz wy- 1,2% -
miang wiarygodnosci krotkookresowej na dtugookresowg. Czy

taka zapowiedzZ bedzie skuteczna, jest zupetnie inng kwestia. L ' ' ' '
2013 2014 2015 2016
ProjekciaPKB (r/r, 04) ——FProjekcja czerwoowa ——Projekcja wrzesniowa

3,5% -
33% 4 Choé moment ograniczania QE jeszcze nie nadszedt, trudno
3,1% + mie¢ ziudzenia, ze ten krok zostat odroczony na dtuzej niz
2,0% - pare miesiecy. Po pierwsze, szok stdép procentowych jest
2,7% - dla rynku nieruchomosci jedynie przejsciowym zaki6ceniem
—— i historycznie, w trendach wzrostowych, nie prowadzit do
! zatamania, stad obawy o efekty wzrostu stép sag przejsciowe.
e Po drugie, Bernanke w spos6b dobitny podkreslit, ze Fed
2,1% 4 uwaza forward guidance za skuteczniejszy instrument niz skup
1,9% aktywow. Ograniczenie QE moze nastapi¢ jeszcze w tym roku,
1,7% - a po wczorajszym posiedzeniu wiemy jedynie to, ze bedzie to
15% : . : . zaleze¢ wprost od danych, a nie od kalendarza. Stad, nalezy

obserwowa¢ zaréwno stan gospodarki amerykanskiej (mozliwa
sekwencja gorszych danych), jak i wyniki rozméw budzetowych
——Projekcjaczerwcowa ——Projekcja wrzesniowa (I potowa pazdziernika).

2013 2014 2015 2016

Decyzja, jak i gotebia konferencja Bernanke wywotaty monstru-
alng reakcje rynkowa: EURUSD w okolicach 1,35; ustanowienie
nowych szczytow na amerykanskich gietdach i spadek ren-
townosci obligacji (150 punktéw bazowych dla 10-latek - patrz
wykres ponizej). Efekty drugiego rzedu bedziemy obserwowaé
rowniez dzi$ na rynkach europejskich, przed bezkompromisowo
byczym nastawieniem do polskich aktywdéw powinny jednak
powstrzymywaé dwa fakty: (1) ograniczanie QE nastapi; (2)
przecena po decyzji FOMC jest Swietng okazjg do likwidaciji
dtugich pozycji na aktywach EM. Wreszcie, Srednioterminowy
trend na obligacjach pozostaje negatywny (wzrosty rentownosci
dtugich papieréw) i spojny z powrotem gospodarki do normal-
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nosci - pamietajmy, ze oprocentowanie dtugich obligacji zaczeto
rosna¢ kilka tygodni przed pierwszg zapowiedzig Bernanke.

Rentownoscl 10-letnich Treasuries
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EURUSD fundamentalnie

Ogromne ostabienie dolara na wczorajszej sesji zostato wywo-
tane bardzo gotebim komunikatem po zakonczonym wczoraj po-
siedzeniu FOMC. Dolar ostabit sie w wyniku przesuniecia o kilka
miesiecy oczekiwan co do momentu rozpoczecia normalizacji
polityki pienieznej oraz wyptaszczenia oczekiwanej $ciezki wzro-
stu stop procentowych. Rynek nie miat racji, stad gigantyczna
korekta oczekiwan. Nalezy spodziewa¢ sie lekkiej korekty wczo-
rajszego ruchu i uspokojenia nastrojéw. Dzisiejsze dane teo-
retycznie z drugiej ligi (sprzedaz doméw na rynku wtérnym,
Philly Fed i cotygodniowe dane z rynku pracy), ale majg swoje
istotne miejsce w obrazie gospodarki, ktéry zadecyduje o dal-
szym ksztalcie polityki pienigzne;.

RAPORT DZIENNY
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EURUSD technicznie

Szalony wiecz6r i noc na EURUSD. Trzeba byto dopiero czyn-
nika fundamentalnego (Fed), zeby wytamaé¢ kurs z ostatniego
zakresu wahan. Nowe maksimum lokalne to 1,3542. Oznacza
to réwnoczesnie, ze otwarta jest droga do 1,3711 (max 2013
roku). Zajmowanie pozycji na razie nie ma sensu, aczkolwiek
charakter ruchu i wybicie poza wstege Bol na wykresach 4H i
D sugeruje czesciowg korekte / realizacje zyskow. Wsparcie na
dawnym maksimum lokalnym.

Wsparcie Opor

1,3452 1,3900
1,3400 1,3711
1,3356 1,3600

Wycena EURUSD wzg.
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EURPLN fundamentalnie

Gotebie zaskoczenie po stronie Fed przynosi gwattowne umoc-
nienie ztotego. Mamy wiec symetryczne odbicie sytuacji z
czerwca b.r., kiedy to eskalacja oczekiwan na wycofywanie QE
przyniosta deprecjacje ztotego. Reakcja na decyzje FOMC na
rynkach EM jest jak najbardziej zrozumiata, ale najprawdopo-
dobniej nie bedzie trwata. Duza czg$¢ inwestorow spodziewata
sie obciecia QE juz teraz, stad obserwowana akcja cenowa. Na-
lezy jednak pamietac, ze ograniczanie QE nie zostato odwotane,
a jedynie przesuniete, za$ mocniejsze waluty i drozsze aktywa
EM to prezent dla inwestoréw chcacych likwidowaé dtugie po-
zycje. Gdy oczekiwania na zacie$nienie monetarne powréca (a
naszym zdaniem nie stanie sig to przed listopadem-grudniem),
mozemy spodziewaé sie ostabienia ztotego, ale nie w skali wi-
docznej w miesigcach letnich. Pod koniec roku moga powoli wra-
cac do gry czynniki krajowe.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.1 -

-0.2

-0.3 -

-0.4

-0.5 -

-0.6 -

05/02/13 06/02/13 07/02/13 08/02/13 09/02/13

* 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

Zamknigcie dtugich pozycji na EURPLN byto znakomitym po-
mystem (a kto zrobit to w ciggu dnia, ten zarobit jeszcze wie-
cej niz my). Czynnik fundamentalny (Fed) przeniést EURPLN do
innego $wiata. Ztamane zostaty wszystkie wsparcia i obecnie
startujemy z 4,15, czego nie widzieliSmy od maja b.r. Na ptytkim
rynku (w momencie pisania niniejszego komentarza) trudno wy-
znaczy¢ wsparcia, ale wydaje sie, ze 4,15 stanowi przynajmniej
chwilowy punkt rownowagi. Ryzykantom proponujemy taktyczna
pozycje long z obecnych pozioméw z T/P na 4,19 i S/L na 4,14.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 2.83 2.86 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.2302
2Y  3.1675 3.22 1M 2.3 2.5 USD/PLN 3.1689
3Y 3.435 3.49 3M 2.4 2.6 CHF/PLN 3.4217

4Y  3.6551 3.7

5y 383 3.88 FRA BID ASK

6Y 3.945 4.01 1x2 262 2.67 EUR/USD 1.3520
7Y 4.035 4.10 1x4 2.69 274 EUR/JPY 132.41
8Y 4105 417 3x6 273 278 EUR/PLN 41619
)4 4165 4.23 6x9 281 2.86 USD/PLN 3.0779
10Y 4.21 4.26 9x12 296 3.01 CHF/PLN 3.3741
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2.9 0.08 340 4.30 4 - 0.90
4 | 4.10 - 0.80
. 3.70 -
275 | 0.02 300 - iy - 0.60
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’ - -0.02 3.10 - o0
2.65 | -0.04 260 2.90 030
26 0.06 270 0.20
2.55 - -0.08 240 2.50 0.10
2.5 T -0.1 220 - 2.30 9 @ = o = o 2 o o o © o 0.00
18cze  20p  16lp  30lp  13sie  27sie 10wz e & ° =2 85 % ® < = & & 2
2.00 -
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
125 4 113.0 4
5 30
45 * 0 112.5 -
4 20 112.0
35 157 1115
39 0 1o ] 110.87
25 0 4
| [ | 105 110:5 109.97
1? I I I 10 100 ] W 1100 -
. 109.5 109.11
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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.




