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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 -8.1(r) 0.1
m/m (%)
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys.) sie 420 390 (r) 421
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. Dzi§ poznamy trzeci odczyt PKB za drugi kwartat w USA oraz, jak co tydzien, liczbe nowo—

bezrobotnych mogtaby odbi¢ sie w notowaniach walut i rentownosciach.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Indeks nastrojow niemieckich konsumentéw GfK na pazdziernik 2013 r. wyniést 7,1 pkt. wobec 7,0 pkt.
poprzednio, po korekcie.

e Sprzedaz nowych doméw w USA wzrosta w sierpniu do 421 tysiecy w ujeciu rocznym (wiecej w sekcji analizy).
e Zamoéwienia na dobra trwate w USA w sierpniu wzrosty o 0,1 proc. mdm, po tym jak w lipcu spadty o 8,1 proc.
mdm po korekcie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.843 -0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.635 0.015

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.320 0.005

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Sprzedaz nowych domoéw lekko odbija

Sprzedaz nowych doméw podniosta sie¢ w sierpniu do 421tys.
SAAR z 390tys. SAAR w miesigcu poprzednim. Sprzedaz caty
czas pozostaje ponizej czerwcowego poziomu 454tys. SAAR.
Po stronie podazowej wida¢ rosnacy deficyt popytu, gdyz za-
pasy domow przeznaczonych na sprzedaz caly czas rosng
(175tys. w sierpniu wobec 149tys. na poczatku roku - w uje-
ciu relatywnym w stosunku do wielko$ci miesiecznej sprzedazy
obserwujemy wzrost z 3,9 na poczatku roku do 5,0 w sierpniu).
Obnizenie sprzedazy nowych doméw to reakcja na wyzsze
stopy procentowe. W ujeciu historycznym ($rednia z kilku tego
typu epizodéw we wzrostowej fazie na rynku domoéw - patrz wy-
kres) wyzsze stopy procentowe generujg negatywny szok na
liczbie sprzedanych doméw, a agregat ten osigga minima mie-
sigc po osiggnigciu maksimum przez stopy procentowe.
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—Skurnulowana zmiana oprocentowania kredytdw (stopa stata)

——5Skumulowana zmiana w sprzedazy nowych domdw

Obecnie obserwowany szok na stopie procentowej jest duzo
wyzszy niz $rednia historyczna (w przeciggu 5 miesiecy stopy
procentowe wzrosty o 30% podczas gdy historyczna srednia wy-
niosta okoto 10%). Tymczasem reakcja na rynku domoéw jest na
razie poréwnywalna do historycznej (bardziej gtadki szereg hi-
storyczny to efekt usrednienia). Niepokojacy jest jednak fakt, ze
szok na stopie procentowej nie ustepuje a dominujgcym tren-
dem w $rednim terminie bedzie jednak wzrost, a nie spadek stdp
procentowych. Konsumenci zainteresowani kupnem domu bedg
zmuszeni do funkcjonowania w $rodowisku rosngcych stép pro-
centowych.
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——Skumulowana zmiana oprocentowania kredytw (stopa stata)

——Skurmulowana zmiana w sprzedazy nowych domdw
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W obecnej chwili nie sposéb stwierdzi¢, czy negatywna reak-
cja na rynku doméw dobiegta konca. Mozna jednak z pewno-
$cig powiedzieé, ze zaostrzenie warunkéw kredytowania (w po-
staci wyzszych stop procentowych) spotkato sie juz z reakcja
Fed, ktéry nie zdecydowat sie na dokonanie przycigcia zaku-
péw papieréw warto$ciowych w ramach QE. W obecnej chwili
zakonczenie QE uzaleznione jest od danych i mozna zaryzyko-
wac teze, ze przy ich obecnie mieszanym wydzwieku (a takze
- nie oszukujmy sie - odnotowanym zgrzycie komunikacyjnym)
Bernanke nie bedzie juz prébowat manipulowaé oczekiwaniami
rynkowymi za pomoca wyznaczania potencjalnych dat zakon-
czenia programu skupu aktywow.
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EURUSD fundamentalnie

Woczorajsza sesja pod znakiem umocnienia euro. Zaméwienia
na dobra trwatego uzytku okazaly sie by¢é minimalnie gorsze od
oczekiwan (w dodatku mieszane w szczegétach), zupetnie nie
potwierdzajgc impetu sugerowanego przez wskazniki koniunk-
tury. Wskutek tego panujacy od rana trend wzrostowy na EU-
RUSD uzyskat dodatkowe wsparcie. Duzymi krokami zbliza sig
1 pazdziernika, czyli poczatek roku fiskalnego i zwigzana z tym
faktem polityczna przepychanka o zatwierdzenie nowego bu-
dzetu (bez tego 1 pazdziernika dojdzie do zawieszenia funkcjo-
nowania rzadu federalnego) i podniesienie limitu zadtuzenia (go-
towka i srodki uzyskane przez Departament Skarbu dzieki dzia-
taniom nadzwyczajnym wyczerpig sie najprawdopodobniej 17
pazdziernika), zwigkszajaca niepewnos¢ co do przysztej $ciezki
polityki fiskalnej. Niepewno$¢ powinna w krétkim terminie wpty-
waé negatywnie na dolara. Dzisiejsze dane z USA to raczej
druga kategoria (trzeci odczyt PKB i cotygodniowe dane z rynku
pracy), nie spodziewajmy sie wiec zywiotowej reakcji nawet w
przypadku niespodzianek.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

-2 -
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* 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

FIBO 23,6% nie zostato nawet porzadnie przetestowane za-
nim EURUSD zrobit reversal. JesteSmy wiec z powrotem po-
wyzej 1,35 i Srodka wstegi Bol na 4H - wydaje sie wiec, ze to
juz koniec korekty spadkowej. Sygnatow odwrocenia w dalszym
ciggu brak. Trend wzrostowy na dziennym, ledwie nadgryziony
w dniu wczorajszym, zostanie najprawdopodobnie ztamany bo-
kiem, co trudno uznaé za mocny sygnat - gdy straci waznos¢,
bedziemy zapewne wypatrywac przetamania jakiej$ kombinacji
MAS55 i FIBO jako podstawy do zajmowania pozycji short. Lub
long, jezeli ruch w gére nabierze momentum. Neutralnie.
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty minimalnie stabszy w otoczeniu mocniejszego euro i stab-
szych walut regionu. Trudno tak robaczkowemu ruchowi przy-
pisywac zbyt wiele znaczen, warto jednak odnotowac, ze takie
korelacje sg zgodne z zarysowanym przez nas w dniu wczo-
rajszym scenariuszem (dalsze LTRO w strefie euro to wsparcie
dla walut skojarzonych ze strefg EM przy stabszym EUR i vice
versa). Dzi$ w dalszym ciagu rzadza czynniki zagraniczne, a re-
akcja na dane ze Stanéw powinna przebiega¢ wg scenariusza
lepsze dane - mocniejszy USD - mocniejszy PLN.

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 gbre, a skutecznym wsparciem okazata sie by¢é BoIMA na 4H,
wzdtuz ktérej - jak po sznurku - porusza si¢ od wczoraj kurs.
ByliSmy juz nieraz swiadkami takiego tanca ze Srednimi. Zysk
na pozycji short spadt o potowe, ale nie sktadamy jeszcze broni
(wydaje sie, ze szanse na uruchomienie S/L - 4,2370 - sg dos¢
niewielkie). Kto wie, jezeli poczekamy dostatecznie dtugo, wyge-
neruje sie jaki$ sygnat odwrécenia...

Wsparcie Opor

4,2105/18 4,2468
4,2076 4,2345
4,1940 4,2272
4000

2 g V-
g ’
] / B4
LA hé’//’/ -,_’__=-""-"
EUR / PLN Dzi
4100,
alltasiprice Togr213436%6 +4czr4 L ovzvisasse O uee Mecon ee Mo Mg T shas O toving Average i
m
=085
0 D ! - )

A 12 Apr 20 Vay 1o May 31 Jn 14 n BTSH R hgls hug 30 Sep 16
pit)

EURPLN Curncy (UR-PLI X-34TE) AT_EURPLILD Daily 21JUN2012-20UN2C13 Cooyrighte 2013 Bloombe-g Finznce LP. 26-53-201% 07:36:22

v - 46000

M R/ 2L Ve
M}/ﬂxm T\\jey g

st 12350 [ P38000
onClose 42475

1 e W | 10
365113
0
) Dec Har n i Dec Ha- Iur Sep [ec Har T Se)
M € 22 03

ELRPLN Cumcy (EUR-PLM K-RATE) AT_EURPLA_ Heskly 26JUN201C-257UN2012 Copyrightz 2012 Blooroerc “nance L.2. 23-5ep-2013 07:46:03




SRE» BRE BANK SA RAPORT DZIENNY

&~
T
26 wrzesnia 2013

IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 2.82 2.85 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.2153
2Y 3.125  3.18 M 2.3 2.8 USD/PLN 3.1234
3Y 3.355  3.41 3M 2.4 2.9 CHF/PLN 3.4275

4Y 3.545  3.60

5Y  3.6951 3.75 FRA BID ASK

6Y 3.815 3.88 1x2 261 2.66 EUR/USD 1.3525

7Y 3.925 3.99 1x4 268 2.73 EUR/JPY 133.13

8Y 4.01 4.07 3x6 272 277 EUR/PLN 4.2156

QY 4.07 413 6x9 281 2.86 USD/PLN 3.1169

10Y 411 4.16 9x12 295 3.00 CHF/PLN 3.4245
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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.




