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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 1.4 14 14
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) wrz 9.00 8.24 6.3
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) sie 73.0 729
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) sie 0.4 0.0 0.4
15:15 USA Wykorzytanie mocy produkcyjnych (%) sie 77.8 77.6 77.8
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt) wrz 45.5 42.0 49.6
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt) wrz 20.0 18.3 30.6
14:00 POL Srednie wynagrodzenie r/r (%) sie 2.4 2.8 3.5 2.0
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) sie -0.6 -0.6 -0.7 -0.5
14:30 USA CPI r/r (%) sie 1.6 2.0 1.5
14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) sie 2.3 2.7 6.3 2.2
14:00 POL PPI r/r (%) sie -0.7 -0.7 -0.8 -1.1
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw SAAR (tys.) sie 923 883 (r) 891
14:30 USA Pozwolenia na budowe SAAR (tys.) sie 950 954 (r) 918
20:00 USA Decyzja FOMC (mld USD / msc) wrz 75 85 85.0
10:00 POL Raport NBP o sytuacji finansowej Q2
przeds.
14:00 POL Minutes RPP wrz
14:30 USA Nowo—zarejestrowani bezrobotni (tys.) 13.09 330 294 (r) 309
15:45 USA Indeks Philly Fed (pkt.) wrz 10.0 9.3 22.3
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym sie 5.25 5.39 5.48
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

Dzis zostana opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzi$ poznamy dane GUS o koniunkturze konsumenckiej i gospodarczej, ktére powinny
pokazac poprawe koniunktury potwierdzajac poczatek ozywienia w gospodarce.

e Gospodarka globalna. Dzi$ opublikowany zostanie wskaznik nastrojéow w strefie euro (pierwszy odczyt za wrze-
sien). Wydaje sie, ze dalsza poprawa nastrojéw konsumenckich jest bardzo prawdopodobna, co w pewnym stopniu
wspierajg wskazniki opublikowane wczesniej (ZEW i nastroje konsumenckie w Belgii).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Cztonkowie RPP podczas wrze$niowego posiedzenia byli zgodni, ze stopy procentowe NBP powinny pozostaé
niezmienione, a obecna i przewidywana sytuacja gospodarcza uzasadnia ich utrzymanie na obecnym poziomie do
konca roku - napisano w opublikowanym w czwartek opisie dyskusji RPP.

eRostowski: w Polsce nadal istnieje przestrzen do obnizek stép procentowych.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.927 -0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.752 -0.018

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.227 -0.006

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Lekka poprawa sytuacji finansowej przed-
siebiorstw w drugim kwartale

Z raportu o sytuacji finansowej przedsigbiorstw wytania sie
obraz powolnego odrodzenia gospodarki w drugim kwartale.
Poprawity sie wyniki finansowe przedsigbiorstw (przychody
ogo6tem wzrosty nominalnie o 0,6%), wzrosta akumulacja $rod-
kéw pienieznych oraz wydatki na inwestycje. Poprawe wynikéw
finansowych nalezy jednak interpretowac ostroznie, poniewaz
wzrost odnotowano w wynikach na dziatalnosci niezwigzanej
ze sprzedazg, w tym szczegdlnie dzigki zwiekszeniu wptywow z
otrzymanych dywidend i udziatow w innych przedsigbiorstwach,
ktére wzrosty 26,2% r/r (cata kategoria przychody finansowe
wzrosta 0 69,2% r/r). Mniejsze znaczenie miat natomiast lepszy
wynik na sprzedazy, ktéra realnie wzrosta o 1,5% (spadajac
nominalnie o 0,6%). Poprawa wynikéw finansowych umozliwita
przedsiebiorstwom zwigkszenie zasobdéw ptynnych aktywéw
i po raz pierwszy od trzech kwartatlow zanotowano wzrost
inwestycji, cho¢ na zwigkszanie naktadéw nadal decyduje sie
niewiele przedsigbiorstw.

Ujemna dynamika sprzedazy byta wynikiem zaréwno stabszej
sprzedazy krajowej (wspomniane nominalne -0,6% r/r) jak i za-
granicznej (-1% r/r). Widzimy poprawe na rynku wewnetrznym
przy jednoczesnym pogorszeniu koniunktury eksporterow. W
ujeciu realnym sprzedaz na rynku wewnetrznym wzrosta 6,9
pp. kw/kw, podczas gdy w przypadku sprzedazy zagranicznej
byt to spadek o 7,9 pp. kw/kw. Paradoksalnie odsetek przed-
sigbiorstw, ktére w relacji rocznej odnotowaty wzrost sprzedazy
wzrést o 3 pp. kw/kw dla sprzedazy krajowej i 0 2,2 pp. kw/kw.
w przypadku sprzedazy zagranicznej. Oznacza to wiec, ze
silne spadki sprzedazy sg skoncentrowane w waskiej grupie
przedsigbiorstw.

Prawdziwg zagadka jest natomiast niespdjno$é opisanego
wyzej pogorszenia sytuacji przedsigbiorstw operujacych na
rynkach zagranicznych z pokazujagcymi wzrost wymiany za-
granicznej danymi o bilansie handlowym (i to mimo ostabienia
zlotego w analizowanym okresie). Moze wynikaé¢ to z duzego
wptywu na bilans handlowy wymiany przygranicznej oraz obrotu
generowanego przez przedsiebiorstwa zatrudniajgce mniej niz
50 pracownikéw, czyli czynnikdw nieuwzglednionych w raporcie
0 sytuacji przedsigbiorstw NBP.

Weciaz brak poprawy w obszarze zatrudnienia. Spadkowi zatrud-
nienia o 1,5% r/r (a wiec wigkszemu niz wynikajacy z danych
GUS o zatrudnieniu) towarzyszyt wzrost kosztéw wynagrodzen
0 1,6% r/r i niewielki wzrost wydajnosci pracy (nominalnie o
0,9%, realnie 2,3%), przy spadajacych przychodach ze sprze-
dazy oznacza to, ze dynamika przecietnej ptacy przekracza
dynamike wydajnosci pracy.

Reasumujgc, raport o sytuacji finansowej przedsiebiorstw
dostarcza potwierdzenia dla realizujgcego sie scenariusza
odbudowy rynku wewnetrznego, przy coraz mocniejszych
sygnatach powrotu inwestycji prywatnych na sciezke wzrostu.
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EURUSD fundamentalnie

Woczorajsza sesja przyniosta uspokojenie i lekkie odreagowa-
nie po dynamicznym ruchu wywotanym decyzjg Fed. Korekte
wspieraty dobre dane makro, zaréwno indeks Philly Fed, liczba
nowo zarejestrowanych bezrobotnych jak i sprzedaz domoéw na
rynku wtérnym pobity oczekiwania (prawdopodobnie jednak w
najblizszej przysztosci w efekcie wyzszych stép procentowych
zobaczymy pogorszenie na rynku budowlanym). Dzi§ poznamy
wskaznik koniunktury konsumenckiej ze strefy euro, nie jest to
jednak publikacja mogaca wstrzasnaé rynkiem. Obecnie mo-
mentum sprzyja euro i powinno sie ono utrzymaé w najblizszej
przyszio$ci wspierane przez niepewno$¢ wokoét podnoszenia li-
mitu zadtuzenia w USA. Jokerem sg niemieckie wybory niosace
duzg niepewno$¢ co do ksztaltu przysziej rzagdzacej koalicji.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

_2,

n1/14/12 n/14/12 n&/M14/1? n7/14/12 00/1_4/13

* 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

Co niesamowite, znéw w gore i mamy nowe maksimum lokalne
(1,3569 - tam tez znajduje sie najblizszy opdr). Droga do 1,3711
(max 2013 roku) stoi otwarta na osciez, a momentum pozostaje
bardzo dobre. Wsparcia przede wszystkim na dawnym lokalnym
max i pierwszym poziomie zniesienia od wczorajszego maksi-
mum (1,3452/59), a pdzniej na kolejnych szczebelkach FIBO.

Dzi$ neutralnie.
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EURPLN fundamentalnie

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, EURPLN odreagowywat w
dniu wczorajszym spadki zainicjowane przez decyzje FOMC,
w godzinach wieczornych siegajac poziomu 4,20. Pomogly lep-
sze od oczekiwan dane ze Stanéw Zjednoczonych, ale poczat-
kowa reakcja na Fed byta ewidentnie przesadzona, stad korekta
do pozioméw z poczatku tygodnia. Oczywiscie, zakres wahan
EURPLN przesunat sie nieco w dét. Dzi$§ pusty kalendarz publi-
kacji danych makro, stad o notowaniach EURPLN powinna de-
cydowagé gra techniczna i globalny sentyment wobec EM.

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

W gére, ale to nie ksigzkowy reversal. Mamy znéw zamknigcie
nad MA200D, a kurs dotart do FIBO 38,2% liczonego od wczoraj-
szego minimum intraday. Kr6tko moéwigc, raczej korekta w tren-
dzie spadkowym niz odwrécenie. Tym niemniej, kurs jest obec-
nie zblokowany miedzy MA200 na dziennym, a $rodkiem wstegi
Bol na 4H. Ktoérys z tych pozioméw bedzie musiat pas¢. Dalsze
opory na wspomnianym FIBO i MA55 (4,2171), dalsze wsparcia
to wczesniejsze poziomy zniesienia. Pozycja long wczoraj byta
bardzo dobrym pomystem (zarobek 500 pipséw). Dzisiaj neutral-
nie.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y  2.8275 2.86 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1790
2Y 3.09 3.14 1M 2.3 2.5 USD/PLN 3.0833
3Y 3.32 3.37 3M 2.3 25 CHF/PLN 3.3889

4Y 3.525 3.58

5Y 3675 3.73 FRA BID ASK

6Y 3.83 3.88 1x2 260 2.65 EUR/USD 1.3529
7Y 3.935 3.99 1x4 2.69 274 EUR/JPY 134.56
8Y 4.005 4.06 3x6 273 278 EUR/PLN 4.1994
)4 4.05 410 6x9 281 2.86 USD/PLN 3.1040
10Y 4.0849 4.13 9x12 293 2.96 CHF/PLN 3.4051
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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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.




