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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
3:45 CHN PMI w przemysle wstepny (pkt. ) wrz 50.9 50.1 51.2
9:00 FRA PMI w przemysle wstepny (pkt. ) wrz 50.1 49.7
9:00 FRA PMI w ustugach wstepny (pkt. ) wrz 49.4 48.9
9:30 GER PMI w przemysle wstepny (pkt. ) wrz 52.0 51.8
9:30 GER PMI w ustugach wstepny (pkt. ) wrz 53.0 52.8
10:00 EUR PMI w przemysle wstepny (pkt. ) wrz 51.0 51.4
10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt. ) wrz 51.7 50.7
24.09.2013 WTOREK
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) sie 13.0 13.0 13.1
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) sie 2.4 2.8 4.3
10:00 GER "IFO, sytuacja biezgca (pkt.)" wrz 112.6 112.0
10:00 GER "IFO, oczekiwania (pkt.)" wrz 104.0 103.3
14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) 3.60 3.80
15:00 USA S & P/ Case-Shiller (pkt.) lip 159.54
16:00 USA Wsk. koniunktury konsumenckiej CB wrz 80.3 81.5
(pkt)
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku sie -0.1 -7.3
m/m (%)
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys.) sie 425 394
13:00 CZE Decyzja banku centralnego (%) 0.05 0.05
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 20.09 309
14:30 USA PKB kw/kw trzeci szacunek (%) 2Q 2.7 25
27.09.2013 PIATEK
1:30 JPN CPI r/r (%) sie 0.8 0.7
11:00 EUR Wsk. koniunktury ESI wrz 95.9 95.2
14:00 GER CPI t/r wstepny (%) wrz 1.5 1.5
14:30 USA Dochody osobiste m/m (%) sie 0.4 0.1
14:30 USA Wydatki osobiste m/m (%) sie 0.3 0.1
15:55 USA Wskaznik koniunktury U. Michigan fi- wrz 78.0 76.8
nalny (pkt. )

W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. W nadchodzacym tygodniu publikacje sprzedazy detalicznej oraz stopy bezrobocia zakon-
cza serie danych makro. Wygaszanie jednorazowego efektu wzrostu sprzedazy pojemnikéw na odpady wywotanego
ustawg $mieciowg oraz niekorzystny uktad dni roboczych powinny wptyngé na odczyt nizszy niz przed miesigcem.
Nasza wczesniejsza prognoza bezrobocia w wysokos$ci 13,1% zostata zrewidowana w dét w $lad za szacunkami
MPiPS.

e Gospodarka globalna. Tydzien uptynie pod znakiem indekséw koniunktury z Europy. Dzi§ poznamy wskazniki
PMI dla najwazniejszych gospodarek Starego Kontynentu oraz strefy euro jako cato$ci, we wtorek IFO w Niem-
czech, w pigtek natomiast ESI. Po silnych wzrostach w ciggu ostatnich kilku miesigcy na fali optymizmu wywota-
nego uspokojeniem kryzysu na peryferiach, we wrze$niu indeksy koniunktury najprawdopodobniej ustabilizowaty
sie, wyczerpujac chwilowo potencjat do dalszych wzrostéw (uwaga na negatywne niespodzianki!). Przechodzac do
USA, w $rode bardzo wazna publikacja zaméwien na dobra trwatego uzytku w sierpniu. Oczekiwany jest niewielki
spadek zaméwien m/m, w wyniku gtownie spadkéw bardzo zmiennych kategorii takich jak zaméwienia lotnicze,
wigc de facto wymowa danych prawdopodobnie bedzie pozytywna. Ponadto, we wtorek poznamy indeks koniunk-
tury Conference Board oraz indeks Case-Shiller (ten ostatni ma znaczenie czysto historyczne). Srodowa publikacja
liczby sprzedanych nowych doméw moze negatywnie zaskoczyé w wyniku wptywu rosnacych od maja rynkowych
stép procentowych, konsensus wskazuje na wzrost, ale w naszej opinii jest to utuda. Tydzien zakonczy publika-
cja danych o wydatkach i dochodach amerykanéw, ktére powinny lekko wzrosna¢ w $lad za rosnacymi ptacami i
zatrudnieniem.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e We wrzesniu nastroje konsumenckie poprawity sie trzeci raz z kolei. Ogélny klimat koniunktury w przetwérstwie
przemystowym oceniany jest nieznacznie negatywnie, nieco gorzej mdm, ale lepiej rdr. Wskaznik syntetyczny
koniunktury gospodarczej ksztaltuje si¢ na poziomie nieznacznie wyzszym mdm i rdr.

e Hausner: deklarowany przez RPP okres stabilizacji stop do kofica '13 moze sie wydtuzy¢.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.927 0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.736 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.297 -0.001

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
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Indeks zaskoczen dla USA
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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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EURUSD fundamentalnie

W wyniku braku istotnych danych oraz oczekiwania na wynik wy-
boréw w Niemczech pigtkowa sesja przyniosta niewielka zmien-
nosc¢. Jesli chodzi o te druga kwestie, wszystko wskazuje na
to, ze zmaterializowat sie scenariusz oceniany przed wyborami
jako najbardziej prawdopodobny, czyli wielka koalicja CDU/CSU
- SPD. W odpowiedzi sesja azjatycka rozpoczeta sie od nie-
znacznego i nietrwatego umocnienia euro. Dzi§ poznamy od-
czyty europejskich indekséw PMI - oczekiwana jest stabilizacja
indekséw a ewentualne niespodzianki z pewnoscig wptyng na
kurs wspdlnej waluty (podobnie w przypadku wtorkowego Ifo).
W nadchodzacym tygodniu takze wazne dane z USA o zamo-
wieniach trwatego uzytku oraz dochodach i wydatkach osobi-
stych amerykanéw, ktére prawdopodobnie potwierdzg dos¢ ane-
miczne ozywienie za Oceanem. Gdy rynki decyzje Fed majg juz
za sobg, w centrum uwagi znajdzie si¢ kolejna parlamentarna
batalia o podniesienie limitu zadtuzenia w USA.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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EURUSD technicznie

Na tygodniowym zamknigcie powyzej FIBO 50%, pozostajemy
wiec w tagodnym trendzie wzrostowym. Tym niemniej, krotsze
wykresy wygladajg tak, jak gdyby formowato sie lokalne mak-
simum - EURUSD ustabilizowat sie w waskim range (1,35 -
1,3569). Wyraznych sygnatéw odwrdcenia brak, stad na razie
pozostajemy neutralni. Pozycja short bedziemy zainteresowani
dopiero po powrocie ponizej 1,35, a najlepiej jesli bedzie temu
towarzyszyto ztamanie linii krétkoterminowego trendu wzrosto-
wego (obecnie 1,3440). Long w razie ustanowienia nowego
maksimum, ale tutaj risk / reward jest duzo wyzszy...

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy, a przebieg ostabienia i jego skala niemal iden-
tyczna dla catej grupy EM (HUF, TRY, RON). "Efekt FOMC” wi-
doczny jest juz tylko jako jednodniowy wystrzat w dét, a chwilowe
umocnienie ztotego zostato wykorzystane do zrepozycjonowa-
nia sie przez inwestoréw. Z punktu widzenia rynkéw wschodza-
cych perspektywy polityki pienieznej w USA nie zmienity sig w
spos6b istotny, jak wskazywali$my juz w naszych komentarzach.
Krajowe dane makro w tym tygodniu (sprzedaz detaliczna, stopa
bezrobocia) beda najprawdopodobniej zignorowane, za$ klu-
czowy pozostanie sentyment wobec EM. W naszej opinii w osta-
tecznym rozrachunku (czyli zapewne pod koniec roku) zatrium-
fuja jednak czynniki krajowe.

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.

EUR / PLN 4H =
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EURPLN technicznie

Zeszly tydzien to podrecznikowe wrecz odbicie od dolnego ogra-
niczenia klina, a kurs wylgdowat z powrotem powyzej FIBO 50%.
W poszukiwaniu sygnatéw udajemy sie na krotsze wykresy. Na
dziennym wasy dwdch ostatnich biatych $wiec nie siegaja na-
wet BoIMA, ale oscylator elegancko zawrdcit i rozpedza sie w
goére. Na 4H wyraznie widac, ze $ciang, do ktorej kurs dotart, jest
MA200. Tym samym nie mamy nawet zamknigcia powyzej FIBO
50% tamze (to z sesji nocnej nie jest wiarygodnym sygnatem).
Na dzi§ proponujemy pozycje short: wejscie po 4,2250; S/L na
4,2370; cel narazie na 4,19.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.8 2.85 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.2144
2Y 3.11 3.16 1M 24 2.6 USD/PLN 3.1152
3Y 3.36 3.41 3M 2.3 2.8 CHF/PLN 3.4215
4Y 3.555 3.61
5Y 3705 376 FRA BID ASK
6Y 3.83 3.88 1x2 2.63 2.68 EUR/USD 1.3545
7Y 3.93 3.98 1x4 2.69 2.74 EUR/JPY 134.09
8Y 4.01 4.06 3x6 2.73 2.78 EUR/PLN 4.2250
QY 4.07 412 6x9 2.81 2.86 USD/PLN 3.1158
10Y 4115 417 9x12 293 2.96 CHF/PLN 3.4187
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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.



