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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 49.5

9:00 FRA PMI w ustugach wstepny (pkt. ) wrz 49.4 48.9 50.7

9:30 GER PMI w przemysle wstepny (pkt. ) wrz 52.0 51.8 51.3

9:30 GER PMI w ustugach wstepny (pkt. ) wrz 53.0 52.8 54.4

10:00 EUR PMI w przemysle wstepny (pkt. ) wrz 51.0 51.4 51.1

10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt. ) wrz 51.7 50.7 52.1
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 biezaca (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. )

Dzi$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzi$ poznamy odczyty sprzedazy detalicznej oraz stopy bezrobocia. Wygaszanie jednora-
zowego efektu wzrostu sprzedazy pojemnikéw na odpady wywotanego ustawa $mieciowa oraz niekorzystny uktad
dni roboczych powinny wptynaé na odczyt nizszy niz przed miesigcem. Nasza wczesniejsza prognoza bezrobocia
w wysokosci 13,1% zostata zrewidowana w dét w $lad za szacunkami MPiPS.

e Gospodarka globalna. Dzi$ poznamy wrze$niowy odczyt niemieckiego indeksu Ifo. Konsensusem jest niewielki
wzrost, jednak wczorajsza negatywna niespodzianka na PMI moze sugerowaé zaskoczenie takze i dzis. Bank cen-
tralny Wegier najprawdopodobniej obetnie dzi§ benchmarkowa stope procentowe o 20 pb. w odpowiedzi na nizsza
od celu inflacje. Po potudniu zza Oceanu nadejda odczyty indeksu S&P / Case—Shiller oraz wskaznik koniunktury
konsumenckiej CB. Ten ostatni prawdopodobnie spadt we wrze$niu w wyniku obaw zwigzanych z konfliktem syryj-
skim, pozostajgc jednak na historycznie wysokich poziomach.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Hausner: jezeli tendencje zwiazane z lekkim ozywieniem w polskiej gospodarce nie zostang zaktécone i liczne
zewnetrzne i wewnetrzne czynniki niepewnosci nie przeksztatca sie w istotne zaburzenia, wéwczas RPP bedzie
mogta utrzymac stopy procentowe na obecnym poziomie przez okres diuzszy niz zapowiedziata.

e Amerykanska gospodarka, mimo oznak ozywienia, wymaga dalszego wsparcia ze strony polityki monetarnej -
ocenit szef Fed w Nowym Jorku William Dudley. Zdanie to podziela Dennis Lockhart z Fed w Atlancie, ktéry uwaza,
ze dziatalno$¢ Fed powinna skupia¢ sie na budowaniu bardziej dynamicznej gospodarki.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.944 -0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.703 -0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.343 -0.018

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Wrzesniowe PMI - korekta w dot

Wstepne odczyty wskaznikow PMI w strefie euro zaskoczyty
tym razem in minus, pomimo do$¢ ostroznie pozycjonowanego
konsensusu rynkowego. Zamiast wzrostéw dla indekséw prze-
mystowych zanotowano minimalne spadki, od 0,2 dla Francji
az po 0,5 dla Niemiec. W przypadku tej pierwszej 26 miesigc
z rzedu, w ktérym przemystowy PMI nie przekroczyt bariery 50
pkt. Réwnoczesnie, in plus zaskoczyt sektor ustug - tu solidne
wzrosty zanotowano dla wszystkich gospodarek. Tym samym,
obraz wytaniajacy sie z danych headline nie jest jasny, cho¢
rynek wiekszg wage przypisat negatywnej niespodziance w
przemysle.

PMI w przemysle
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= Niemiecki PII v przemysle —Strefa euro: PMI v przemysle

—Wloski PMI w przemysle Francuski PMI v przemyéle

Zaréwno trajektoria wskaznikéw, jak i szczeg6towe rozbicie, nie
dostarczajg powodow do twierdzenia, jakoby odwréceniu ulegt
dotychczasowe tendencje. Obecng faze wzrostéw PMI w strefie
euro, w przeciwienstwie do lat 2009-2010, charakteryzujg dos¢
duze fluktuacje wokot trendu - przypomnijmy chociazby okres
od lutego do kwietnia b.r. Spadki indekséw przemystowych
napedzane byly przez wyhamowanie tempa wzrostu produkgciji
i tempa przyrostu nowych zaméwien (lustrzana sytuacja w
ustugach), to ostatnie okazato sie by¢ jednak na tyle wysokie,
by doprowadzi¢ do dalszego wzrostu zalegto$ci produkcyjnych
- jest catkiem jasne, ze poziom wykorzystania mocy produk-
cyjnych w strefie euro powoli odbija sie od dna. Podobnie
wyglada sytuacja w odniesieniu do wykorzystania czynnika
pracy - odpowiednie subindeksy PMI wskazuja, ze zatrudnienie
praktycznie nie zmienito sie w poréwnaniu do poprzedniego
miesigca (zarédwno w panstwach rdzenia, jak i najprawdopo-
dobniej na peryferiach). Ta ostatnia informacja jest spojna ze
stabilizacjg podstawowych wskaznikéw rynku pracy, jak rowniez
z systematyczng poprawg nastrojow konsumenckich.
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Pordwnanie epizoddw przyspieszenia PMI: rdznica
miedzy 50 a odczytemn n miesiecy pdzniej na
wystandaryzowane] skali)
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Obawy o ozywienie w strefie euro sg oczywiscie uzasadnione
z powoddéw fundamentalnych - wskazywaliSmy wielokrotnie,
ze wzrost w strefie euro bedzie raczej powolny w stosunku do
historycznych standardéw i wielkosci luki popytowej (typowa
konsekwencja kryzysow finansowych) - aczkolwiek nie ze
wzgledu na ostatni odczyt PMI. Tempo poprawy sytuacji w
gospodarce eurolandu jest oczywiscie powolne, biorgc pod
uwage zaréwno gteboko$¢ recesji, jak i historyczng zmiennos$¢
wskaznikéw, ale konstelacja okolicznosci zewnetrznych i
wewnetrznych wydaje sie poki co sprzyjac strefie euro. Trzeci
kwartat konczy sie rozczarowaniem, ale nie koficzy ozywienia
w strefie euro.
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EURUSD fundamentalnie

Tak, jak ostrzegaliémy, negatywna niespodzianka w indeksach
PMI zachwiata parg EURUSD, a skala przeceny - cho¢ nie byta
duza - w ostatecznym rozrachunku doprowadzita do spadku po-
nizej 1,35. W Il potowie dnia ostabienie euro napedzaty row-
niez gotebie deklaracje Draghiego (gotowo$é do nowych LTRO,
niepozadany spadek nadptynnosci w sektorze bankowym, etc.).
Strategia werbalnego luzowania polityki pienigznej ma w wyko-
naniu ECB sens i szanse powodzenia wytacznie w otoczeniu
stabszych danych. Taka okazja nadarzyta si¢ wczoraj, aczkol-
wiek nie uwazamy wczorajszej wpadki za co$ wiecej niz korekte
w trendzie wzrostowym (wiecej w sekcji analizy). Tym niemniej,
pojawita sie przestrzen do negatywnej niespodzianki w danych
Ifo. Wypowiedzi przedstawicieli Fed (Lockhart, Dudley, Fisher)
przyniosty raczej apologie wczesniejszej decyzji FOMC niz po-
szerzyty zbior informacyjny uczestnikow rynku. Tu w dalszym
ciggu czekamy na dane - dzisiejsze z tego punktu widzenia sg
w najlepszym wypadku drugoligowe (Case—Shiller i koniunktura
konsumencka CB).

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

n1/14/12 n2/14/12 n&/14/12 n7/14/12 na/14/13
* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym (Srednig i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowana rdznica 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

EURUSD lekko skorygowat sie do poziomu ponizej 1,35. Na
wykresie 4h notowania sg blisko $rodka wstegi Bollingera
(1,3483), za$ na dziennym relatywnie blisko linii krotkotermino-
wego trendu wzrostowego (1,3454). Nie widzimy zadnych sy-
gnatéow odwrdcenia, za$ oba wykresy wygladajag jak powiewa-
jace flagi. Pozycje short bedg atrakcyjne dopiero ponizej wspo-
mniane;j linii trendu. Pozycje long (zajete wczesniej) w zasadzie
caly czas sg uzasadnione dopdki wspomiana linia nie zostanie
zlamana (w jej poblizu mozna nawet podwajaé pozycje). My po-
zostajemy obserwatorami.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabilny, a czynniki globalne tym razem okazaty si¢ per
saldo neutralne dla walut i aktywow panstw EM. Nieznaczne
ostabienie w godzinach przedpotudniowych zbiegto sie z wy-
przedazg euro po gorszych od oczekiwan danych na temat ko-
niunktury w strefie euro, ale zostato do$¢ szybko skorygowane.
Wobec chwilowo niewielkiego potencjatu do niespodzianek w
gospodarce globalnej, EURPLN powinien dzi$ pozostawa¢ sta-
bilny, ze wskazaniem na umocnienie. Dzisiejsze dane nt. sprze-
dazy detalicznej, cho¢ moga okazaé sie minimalnie stabsze od
oczekiwan rynku (podobnie, jak w przypadku produkcji przemy-
stowej), nie powinny znaczgco poruszy¢ ztotym. Na triumf czyn-
nikéw krajowych, jak wskazywaliémy wielokrotnie, nalezy jesz-
cze poczekat.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.1 -

-0.2

-0.3 -

-0.4
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05/07/13 06/07/13 07/07/13 08/07/13 09/07/13

* 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

Bez zmian. Na dziennym wasy dwéch ostatnich biatych $wiec
nie siegajg nawet BolMA, ale oscylator elegancko zawrdcit i
rozpedza sie w gére (po zamieszaniu danymi fundamentalnymi
wskazniki momentum sg zawsze mocno zaburzone, dlatego tez
nie przywigzujemy do tego wigkszej wagi). Wezet BollMa i Ma55
powinien stawi¢ silny opér. Na 4H wyraznie widac, ze Sciana,
do ktérej kurs dotart, jest MA200. Dzi$ pozostajemy z pozycja
short: wejscie po 4,2250; S/L na 4,2370; cel na razie na 4,19.
Uzasadniamy jg wiarg w site wspomnianych bastionéw oporu.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 2.8275 2.86 ON 2.2 2.7 EUR/PLN 4.2268
2Y 3.115  3.17 M 2.3 2.8 USD/PLN 3.1260
3Y 3.3301 3.38 3M 2.4 2.9 CHF/PLN 3.4292

4Y 3.52 3.57

5Y 36701 3.72 FRA BID ASK

6Y 3.81 3.86 1x2 2.60 2.65 EUR/USD 1.3492

7Y 3.91 3.96 1x4 2.69 274 EUR/JPY 133.33

8Y 3.99 4.04 3x6 2.72 2.77 EUR/PLN 4.2262

QY 4.045 4.10 6x9 2.81 2.86 USD/PLN 3.1313

10Y 4.0701 412 9x12 2.95 3.00 CHF/PLN 3.4382

WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
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