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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 13.1 13.1 13.0
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) sie 2.4 2.8 4.3 3.4
10:00 GER IFO sytuacja biezaca (pkt.) wrz 112.6 112.0 111.4
10:00 GER IFO oczekiwania (pkt.) wrz 104.0 103.3 104.2
14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) 3.60 3.80 3.60
15:00 USA S & P/ Case-Shiller (pkt.) lip 159.54 162.49
16:00 USA Wsk. koniunktury konsumenckiej CB wrz 80.3 81.8(r) 79.7
(pkt)
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku sie -0.2 -7.3
m/m (%)
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys.) sie 420 394
13:00 CZE Decyzja banku centralnego (%) 0.05 0.05
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 20.09 325 309
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 globalna. Publikowane dzi$ sierpniowe zamoéwienia na dobra trwatego uzytku beda pilnie $ledzone
przez uczestnikdéw rynku jako istotnym wskaZnik sytuacji w gospodarce USA. Oczekiwany jest niewielki spadek
zaméwien m/m, gtéwnie w wyniku obnizenia sie bardzo zmiennych kategorii takich jak zaméwienia lotnicze. Ponadto
opublikowana bedzie tez liczba sprzedanych nowych doméw w sierpniu. Rynek oczekuje niewielkiego wzrostu,
jednak ze wzgledu na potencjalny wptyw rosnacych od maja rynkowych stép procentowych wystepuje istotne ryzyko
negatywnej niespodzianki.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Stawinski: w chwili obecnej trudno doszukac¢ sie czynnikéw, kiére mogtyby spowodowac¢ znaczacy wzrost inflacii.
e Stopa bezrobocia w sierpniu wyniosta 13,0 proc. wobec 13,1 proc. w lipcu - podat GUS.

e Sprzedaz detaliczna w sierpniu wzrosta o 3,4 proc. w poréwnaniu z analogicznym okresem 2012 roku, a mdm
spadfa o 0,7 proc (wiecej w sekcji analizy).

e Wiceprezes GUS Halina Dmochowska: Sag przestanki do oczekiwania stopniowego umocnienia pozytywnych
tendencji wzrostowych. Ozywienie postepuje powoli, ale w wielu obszarach.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.919 -0.010

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.657 0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.349 -0.007

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Sprzedaz detaliczna powyzej oczekiwan

Sprzedaz detaliczna w sierpniu okazata sie wyzsza od oczeki-
wan (3,4% wobec oczekiwanych 2,8%). O ile réznica nie jest
spektakularna, wyniki sprzedazy okazatly si¢ lepsze od impliko-
wanych przez réznice dni roboczych (w poprzednim miesiacu
+1 r/r, obecnie -1 r/r) oraz pewne nieuchronne wyhamowanie w
zwigzku z zakonczeniem zakupéw artykutéw koniecznych do
spetnienia wymogoéw nowej ustawy $mieciowej (kontenery). Site
wspomnianych efektéw szacowali$my na okoto 2pp. i znalazto
to odzwierciedlenie w naszej (niestety, zbyt niskiej) prognozie
na poziomie 2,4%.

Roczna dynamika sprzedazy detaliczne] (oeny biezace)
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Szczegbly sprzedazy wygladajg dobrze, podobnie jak w po-
przednim miesigcu. Przewidywalnie zachowaly sie kategorie
wrazliwe na dziatanie dni roboczych (kategoria pozostate,
samochody, paliwa, leki, prasa) i, biorac odpowiednig poprawke
na wahania zwigzane z dziataniem tego czynnika, utrzymaty
sig w swoich rosngcych trendach. Pozytywnag niespodzianke
sprawita sprzedaz zywnosci, najmniej wrazliwa na dziatanie dni
roboczych (gdyby nie ten element sprzedazy, dane GUS bytyby
bardzo zblizone do naszej prognozy).
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Realna konsumpcja prywama ri

——Sprzedaz detaliczna w cenach statych rfr

Nie bedziemy wysnuwaé daleko idacych teorii wyjasniajgcych
nieco lepsza sprzedaz zywnosci, gdyz jest to w duzej mierze
wyraz naturalnej zmiennosci tego agregatu. Pewne natomiast
jest, ze trend na catej sprzedazy detalicznej zmienit sie wyraznie
na rosnacy, czego dowodzg liczone przez nas agregaty po
wytgczeniu najbardziej zmiennych kategorii sprzedazy (patrz
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wykresy).

Nie mamy zatem podstaw do zmiany naszego scenariusza
bazowego. Solidne wzrosty sprzedazy, wzrost optymizmu
konsumentéw (mierzony oczekiwanymi zmianami sytuacji
finansowej gospodarstwa domowego) oraz odptyw Srodkow
pienigznych z depozytéw na rachunki biezgce pozwalajg coraz
bardziej optymistycznie spoglada¢ na konsumpcje prywatna.
Do petni szczescia brakuje solidnego przyspieszenia kredytu
konsumenckiego - ten jednak pojawi sie w dalszej fazie cyklu,
gdy zachecone zmianami sytuacji ekonomicznej banki poluzujg
kryteria ich przyznawania. Podtrzymujemy teze, ze kon-
sumpcja bedzie czarnym koniem tego cyklu koniunkturalnego i
- niejako nieksigzkowo - rozpocznie faze wzrostowg koniunktury.

Krajowe dane pozostaty bez wptywu na rynek, jednak publiko-
wany w tym samym momencie indeks Ifo (gorszy od oczekiwan,
podobnie jak publikowane w poniedziatek indeksy PMI) spo-
wodowat spadki rentownosci od 2-3 pb na przedzie krzywej
do kilku punktéw na dtuzszych terminach. Dane pozostajg
bez wptywu na RPP, ktéra obecnie raczej skupiona jest na
subtelnym wydtuzaniu forward guidance poza wyspecyfikowany
w komunikacie grudzien niz na mysleniu o mozliwosci szyb-
szego od oczekiwan ozywienia na przetomie roku, w ktére my
nieustannie wierzymy.
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EURUSD fundamentalnie

Woeczorajsza sesja przyniosta lekkie umocnienie dolara, przy
braku istotnych danych makro po obu stronach Atlantyku, kie-
rowane raczej sygnatami technicznymi. Ostabienie po danych
Ifo to raczej przypadek, bo trudno byto oczekiwaé tak negatyw-
nej reakcji na niejednoznaczne w gruncie rzeczy dane. Dolara
wspiera rosngca niepewnos¢ zwigzana z politycznym sporem
o zatwierdzenie wydatkéw oraz przesuniecie limitow zadtuzenia
zwigkszajaca awersje do ryzyka oraz bardzo gotebie wypowiedzi
cztonkéw Rady Gubernatoréw EBC zapewniajacy rynki o wiary-
godnosci forward guidance. Przy braku danych ze Starego Kon-
tynentu, dzisiejsze publikacje o0 zamoéwieniach na dobra trwatego
uzytku i sprzedazy domoéw na rynku pierwotnym w USA bedzie
pilnie $ledzona przez uczestnikéw rynku. Odchylenia od konsen-
susu beda ponownie interpretowane w kontekscie polityki Fed.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym (Srednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD

IRS. Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowarto$ciowany (minus)

lub przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

Korekty na EURUSD ciag dalszy. Srodek wstegi Bol na 4H padt,
a kurs nieubtaganie zbliza sie do pierwszego poziomu zniesie-
nia (1,3459). Na dziennym startujemy ponizej linii trendu wzro-
stowego, ale potrzebujemy zamknigecia ponizej, zeby otrzymaé
sygnat. Oscylator zaczyna zakreca¢ (ale bez dywergencji). Po
ztamaniu wspomnianych wspar¢ kolejne cele bedzie mozna wy-
znaczy¢ juz ponizej 1,34 (pierwsze FIBO na dziennym - 1,3377).
Pozostajemy neutralni, konsekwentnie czekamy na odpowiedni
moment do zajecia pozycji short.

Wsparcie Opor

1,3459 1,3900
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1,3377 1,3569
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EURPLN fundamentalnie

Woczoraj udato sie wygenerowac niewielkie umocnienie ztotego.
Po otwarciu w okolicach 4,23 notowania finiszowaty w okolicy
4,21. Katalizatorem do umocnienia nie byly jednak dane krajowe
(publikacja lepszej sprzedazy detalicznej przeszta bez echa),
lecz prawdopodobnie czynniki globalne, tym razem ptynace ze
strony europejskiej. ECB (tym razem w gotebich wypowiedziach
Coeure) przedstawia gotowo$¢ do dalszych LTRO, co pada na
podatny grunt przy nieco gorszych danych oraz nieco gorszej
ptynnosci sektora bankowego strefy euro. Oznacza to wsparcie
dla ziotego, ale przy spadajacym EUR (a nie rosngcym jak w
przypadku odtozenia tapering przez Fed). Dzi$ ztoty pozosta-
nie pod wptywem czynnikéw globalnych i danych amerykanskich
(pozytywna korelacja PLN z EURUSD).

Czynnik krajowy* w EURPLN
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-0.4
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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

Doczekali$my sie. Kolejne odbicie od MA200 na 4H i mamy wy-
czekiwany ruch na potudnie. EURPLN zatrzymat sie na wezle
Srednich na 4H (MA55 i BolMa) i nasza pozycja jak na razie
moze pochwali¢ sie zarobkiem w wysokosci 115 pipséw. Ponie-
waz szanse na jego powigkszenie wygladaja catkiem niezle, zo-
stajemy w dalszym ciggu short EURPLN. Ztamanie wspomnia-
nych érednich powinno otworzy¢ droge do 4,20 i ponizej, a cel
tamze wyznaczymy na skadinad znanej nam MA200 (4,1940).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 2.81 2.84 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.2291
2Y 3.09 3.14 1M 2.4 2.5 USD/PLN 3.1338
3Y 3.295 3.35 3M 2.3 25 CHF/PLN 3.4379

4Y 3.485 3.54

5Y 364 3.69 FRA BID ASK

6Y 3.765 3.83 1x2 2.63 2.68 EUR/USD 1.3472

7Y 3.865 3.93 1x4 2.67 2.73 EUR/JPY 133.03

8Y 3.945 4.01 3x6 272 277 EUR/PLN 4.2107

QY 4.01 4.07 6x9 2.79 2.85 USD/PLN 3.1242

10Y 4.0351 4.09 9x12 2.93 2.96 CHF/PLN 3.4208

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




