SRE? BRE BANK SA

&~
—

-

Biuro Analiz Ekonomicznych

Ernest Pytlarczyk

gtéwny ekonomista

tel. +48 22 829 01 66
ernest.pytlarczyk@brebank.pl

Marcin Mazurek

starszy analityk

tel. +48 22 829 01 83
marcin.mazurek@brebank.pl

Piotr Bartkiewicz

analityk

tel. +48 22 526 70 34
piotr.bartkiewicz@brebank.pl

Marek Ignaszak

analityk

tel. +48 22 829 02 56
marek.ignaszak@brebank.pl

BRE Bank SA
Senatorska 18
00-950 Warszawa

tel. +48 22 829 00 00
fax. +48 22 829 00 33
http://www.brebank.pl

RAPORT DZIENNY

27 wrzesnia 2013

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 0.05
14:30 USA Nowo—zarejestrowani bezrobotni (tys.) 20.09 325 310 305
14:30 USA PKB kw/kw trzeci szacunek (%) 2Q 2.6 25 25
27.09.2013 PIATEK
1:30 JPN CPI r/r (%) sie 0.8 0.7 0.9
11:00 EUR Wsk. koniunktury ESI wrz 96.0 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$ uwaga bedzie skupiona na danych ze Stanéw Zjednoczonych - po relatywnie stabym
lipcu, dane za sierpien powinny pokazac przyspieszenie dynamiki wydatkéw konsumpcyjnych i dochodéw Amery-
kanéw. Warto réwniez odnotowac¢ finalny odczyt wskaznika koniunktury konsumenckiej Uniwersytetu Michigan, w
odniesieniu do ktérego nie mozna wykluczy¢ pewnej korekty w gére po gtebokim spadku w pierwszym szacunku. W
strefie euro odnotowaé nalezy pierwszy szacunek inflacji i wyniki badan koniunktury KE, ale znaczenie tych danych
jest ograniczone (inflacja rzadko zaskakuje, zwtaszcza jesli pozostaje na stabilnym i niskim poziomie, a wskazniki
koniunktury KE sa najp6zniej publikowanymi).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Tusk: Polacy powinni co dwa-trzy lata méc wybiera¢ miedzy kierowaniem cato$ci swoich $rodkéw do ZUS a od-
prowadzaniem czesci sktadki emerytalnej do OFE.

o NBP: Wzrost liczby wakatéw po wytaczeniu subsydiowanej czesci ofert w Il kw. 2013 r. moze sugerowaé od-
wracanie sie negatywnej tendencji na rynku. Sierpniowe szacunki MPiPS dot. liczby wakatéw nakazujg jednak
powsciagliwo$¢ w ocenie trwato$ci obserwowanych zmian.

e USA: Liczba os6b ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w ubiegtym tygodniu w USA spa-
dfa o 5 tys. wobec poprzedniego tygodnia i wyniosta 305 tys.

e USA: Produkt Krajowy Brutto USA wzrést w Il kwartale 2013 roku o0 2,5 proc. w ujeciu zanualizowanym kdk (trzecie
wyliczenie).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.830 -0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.648 0.013

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.351 -0.012

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Kolejna batalia o podniesienie limitu
zadtuzenia wchodzi w decydujaca faze

Obserwujgc amerykanska scene polityczng, nie mozna w chwili
obecnej pozby¢ sie uczucia deja vu — kwestia podniesienia
limitu zadtuzenia po raz kolejny stata sie przedmiotem politycz-
nego konfliktu w Kongresie. Co ciekawe, rynki swoja uwage
skierowaly na to wydarzenie stosunkowo p6zno, co mozna
z jednej strony ttumaczy¢ duzo wiekszym zainteresowaniem
decyzjg FOMC w sprawie ewentualnego ograniczania QES3, z
drugiej za$ pewnym znudzeniem — ,zabawa” przeciez powtarza
sie z nuzaca regularnoscia por roku.

Biezacy kryzys polityczny dotyczy dwoch rozigcznych kwestii:
podniesienia limitu zadtuzenia i zatwierdzenia planu wydatkéw
federalnych na nowy rok fiskalny. Brak porozumienia w tej
drugiej kwestii jest tozsamy z tzw. government shutdown czyli
zawieszeniem funkcjonowania rzadu federalnego i jego agend
z wytaczeniem najbardziej podstawowych funkcji. Ekonomisci
odnotujg np. opdznienia w publikacji danych makroekono-
micznych. Zdarzenie takie bedzie zapewne duzym ciosem
dla nastrojow konsumentéw i przedsiebiorstw (w mniejszym
stopniu), a jego negatywne skutki dla gospodarki — krétkotrwate.
Szacuije sie, ze podobny epizod na przetomie 1995 i 1996 roku,
trwajacy miesigc, przynidst spadek PKB o ok. 0,5%.

W przypadku limitu zadtuzenia nalezy odnotowaé, ze 17
pazdziernika wyczerpig si¢ dziatania nadzwyczajne, ktére od
maja pozwolity rzgdowi federalnemu na utrzymywanie stanu
zadtuzenia ponizej ustawowej granicy. Najp6zniejszy moment,
w ktérym nie wszystkie zobowigzania finansowe beda mogty
byé regulowane, to — zgodnie z szacunkami — 5 listopada. Nie-
podniesienie limitu zadtuzenia przed wymagang datg miatoby
oczywiscie katastrofalne skutki dla wiarygodnosci panstwa,
a che¢ wywigzania sie ze zobowigzan wobec wierzycieli
wymusitaby natychmiastowe zréwnowazenie budzetu federal-
nego. Negatywny impuls popytowy o takiej skali zepchnatby
amerykanskg gospodarke w recesje, ktorej opuszczenie — ze
wzgledu na silnie procykliczny charakter polityki fiskalnej w
tym scenariuszu (konieczno$¢ uchwalania zréwnowazonych
budzetéw) — bytoby trudne i dtugotrwate.

Ze wzgledu na to panuje powszechne przekonanie, ze w
ostatniej chwili dojdzie do podniesienia limitu i zatwierdzenia
nowego budzetu. Ostateczne porozumienie (wczoraj wieczorem
po raz pierwszy pojawity sie informacje o0 mozliwych rozmowach
miedzy dwiema partiami) bedzie najprawdopodobniej uwzgled-
nia¢ jakie$ koncesje ze strony Demokratéw dotyczace ciec
wydatkéw federalnych, cho¢ odwotanie badz op6znienie imple-
mentacji reformy stuzby zdrowia mozna uznaé¢ za praktycznie
niemozliwe (jest to bodaj najwieksze osiagniecie administraciji
Obamy w polityce wewnetrznej). Oznacza to dalsze docisniecie
hamulca fiskalnego i, ze wzgledu na gorsze perspektywy wzro-
stu, wydtuzenie (a moze i zwiekszenie) akomodacji monetarne;.

Kazdy rezultat poza natychmiastowym porozumieniem na ta-
godnych dla gospodarki warunkach powinien by¢ pozytywny dla
rynku diugu (za posrednictwem odpowiedzi Fed i ze wzgledu na
kwestie podazowe). Wreszcie, konsekwencjg takiego rozstrzy-
gniecia konfliktu bedzie ostabienie dolara, ktére powinno wow-
czas nastepowacé przez zwiekszenie dysparytetu stop procento-
wych dzieki oczekiwaniom utrzymanie bardzo luznej (ewentual-
nie na dalsze luzowanie) polityki pienieznej w USA.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD kontynuowat wczoraj delikatny marsz w dét (20 pip-
sO6w nizej). Przestankg do niewielkiego umocnienia dolara byty
dane o nowych rejestracjach bezrobotnych w USA (3 szacunek
PKB w USA - jako ze pozostat bez wigkszych niespodzianek -
pozostat w cieniu). Kurs obecnie znajduje sie w konsolidacji ze
wzgledu na zblizajgcy sie debt ceiling w USA (czyli limit zadtuze-
nia), ktory osiagniety zostanie prawdopodobnie w potowie paz-
dziernika, oraz ewentualne zawieszenie funkcjonowania rzadu
od 1 pazdziernika (wigcej w sekcji analizy). Z tego tez wzgledu
dzisiejsze dane makro (a jest ich sporo - od ESI i szacunkéw
inflacji w Niemczech do wydatkéw konsumpcyjnych w USA oraz
zaufania konsumentéw mierzonego indeksem Michigan) pozo-
stang na drugim planie. Wspomniane kwestii polityczne trudno w
obecnych warunkach potaczy¢ ze wznowieniem strumienia za-
kupéw USD na zasadzie safe haven bid. To raczej kolejny nega-
tywny impuls popytowy i wydtuzony okres akomodacji monetar-
nej, a wiec stabszy dolar. Wszystko da sie jeszcze jednak roz-
wigza¢ podczas weekendu. W kwestiach fiskalnych rozwigzania
Za pie¢ dwunasta"to standard.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

-2
01/14/13 03/14/13 05/14/13 07/14/13 09/14/13
* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($rednia 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

Teoretycznie notowania EURUSD ztamaly linie krétkotermino-
wego trendu na wykresie dziennym. Fakt ten spotkat sie jednak z
bardzo niemrawym zachowaniem kursu. Z tego wzgledu na razie
jest to marny sygnat (albo linia ta juz dawno przestata obowig-
zywag, albo kurs trzymaja obecnie kwestie fundamentalne). Nie
kresli sie tez zadna dywergencja i wszystko wyglagda nadal jak
flaga. Tymczasem na wykresie 4h trend wzrostowy nie wydaje
sie jeszcze naruszony (notowania powyzej MA55), jednak znaj-
dujemy sie na newralgicznych poziomach. Neutralnie - z tych
poziomdw ruch w obie strony jest jednakowo prawdopodobny.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN pozostaje stabilny w przedziale 4,22-23. Przy braku
publikacji krajowych danych (kolejne porcje informacji z Il ligi
przyniesie dopiero poniedziatek - kwartalny bilans pfatniczy i
oczekiwania inflacyjne) EURPLN jest przede wszystkim wraz-
liwy na ruchy EURUSD. Zaktadajgc, ze ta druga para walu-
towa bedzie dzi$ konsolidowa¢ w oczekiwaniu na rozstrzygnie-
cia weekendowe, takze EURPLN nie powinien podlega¢ spekta-
kularnym ruchom.

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

Praktycznie bez zmian. Od dotu notowania ubezpieczna BollMa
z wykresu 4h, od géry solidny opér stawia MA200. Jesli notowa-
nia utrzymaja sie pod ta Srednig, wygeneruje sie dywergencja
na oscylatorze i prawdopodobnie bedziemy $wiadkami zwigk-
szenia liczby pozycji short EURPLN. Z kolei na wykresie dzien-
nym sufit notowan to na razie MA55. Sg to nadal warunki sprzy-
jajace utrzymywaniu krétkich pozycji w EURPLN, jednak zale-
camy, aby przestrzegac zlecen S/L (4,2370). Zwykle famanie tak
dtugo obowigzujacych ograniczeh wywotuje spory ruch i niestety
dotyczy to w tym przypadku ruchu w gére.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 2.83 2.86 ON 2.2 2.5 EUR/PLN 4.2262
2Y  3.1625 3.21 1M 2.4 2.5 USD/PLN 3.1277
3Y 3.4 3.45 3M 2.3 25 CHF/PLN 3.4379

4Y 3.605 3.66

5Y 3765 3.82 FRA BID ASK

6Y 3.88 3.94 1x2 2.63 2.68 EUR/USD 1.3486

7Y 3.98 4.04 1x4 2.67 2.73 EUR/JPY 133.48

8Y 4.06 4.12 3x6 272 277 EUR/PLN 4.2250

QY 412 4.18 6x9 282 2.88 USD/PLN 3.1338

10Y 417 4.22 9x12 293 2.96 CHF/PLN 3.4429
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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.




