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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
1:50 JPN Produkcja przemystowa m/m (%) sie -0.3 3.4 -0.7
11:00 EUR CPlI t/r wstepny (%) sie 1.2 1.3
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne (%) wrz 1.1 1.0 0.2
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) Q2 1000 1453 -2055
15:45 USA Chicago PMI (pkt) wrz 54.3 53.0
1:30 JPN Stopa bezrobocia (%) sie 3.8 3.8
3:00 CHN PMI oficjalny (pkt.) wrz 51.5 51.0
9:00 POL PMI (pkt.) wrz 52.4 52.5 52.6
9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.) wrz 49.5 49.5
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) wrz 6.8 6.8
9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) wrz 51.3 51.3
10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) wrz 51.1 51.1
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) wrz 55.2 55.7
13:45 EUR Decyzja EBC (%) paz 0.50 0.50
POL Decyzja RPP (%) paz 2.50 2.50 2.50
14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) wrz 175 176
9:50 FRA PMI w ustugach finalny (pkt.) wrz 50.7 50.7
9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) wrz 54.4 54.4
10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) wrz 52.1 52.1
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) sie 0.2 0.1
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 28.09 315 305
16:00 USA Zamoéwienia w przemysle m/m (%) sie 0.2 2.4
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) wrz 57.0 58.6
JPN Decyzja BoJ (%) paz 0.10 0.10
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) wrz 178 169
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) wrz 7.3 7.3
W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. Tydzien rozpoczyna sie od kwartalnej rewizji danych o bilansie ptatniczym (oczekujemy
spadku nadwyzki o ok. 400 min euro, gtéwnie ze wzgledu na nizsze saldo handlowe) i informacji na temat
ksztattowania sie oczekiwan inflacyjnych we wrzesniu (wzrost w $lad za inflacjg). We wtorek opublikowany zostanie
wskaznik PMI dla polskiego przemystu. Korekta (w dét) niemieckiego i europejskiego PMI, przy pozytywnym
oddziatywaniu czynnikéw krajowych, stwarza przestrzen do zahamowania wzrostéw indeksu - stad konserwatywny
konsensus i nasza prognoza. Trend poprawy koniunktury bedzie jeszcze jednym argumentem za utrzymaniem
stop procentowych na niezmienionym poziomie. Tym niemniej, umiarkowany wzrost gospodarczy i brak presji
inflacyjnej zostat juz zinternalizowany przez Radeg i zostanie ponownie zaakcentowany w komunikacie zawierajgcym
odniesienia do okresu statych stép proc. Widzimy jednak potencjat do wydtuzenia "forward guidance” (zbliza sie
wszakze koniec roku).

e Gospodarka globalna. W $rode (wyjatkowo, z uwagi na dzien wolny w Niemczech) odbedzie sie pazdziernikowe
posiedzenie EBC. Spodziewamy sie utrzymania tagodnego nastawienia, o co tatwiej w otoczeniu nieco gorszych
danych makro (PMI, negatywne zaskoczenie dot. produkcji przemystowej w lipcu). Tym niemniej, pomimo licznych
sugestii ze strony cztionkéw Rady Gubernatordw, nie zostang ogtoszone zadne nowe dziatania w polityce pieniezne;j.
W szczegdlnosci, uwazamy ogtoszenie nowych LTRO za nieprawdopodobne. Finalne odczyty europejskich PMI
(wtorek - przemyst, czwartek - ustugi) przyniosa zapewne minimalng korekte informacji z zesztego tygodnia, ale
tu kluczowe beda raporty dotyczace panstw peryferyjnych strefy. W strefie euro warto odnotowaé réwniez dane z
niemieckiego rynku pracy (prawdopodobnie stabilizacja stopy bezrobocia), a takze informacje dotyczace sprzedazy
detalicznej w eurolandzie. W Stanach Zjednoczonych czas na kluczowe dane ISM o koniunkturze we wrze$niu oraz
comiesigczng informacje z rynku pracy. Znane w chwili obecnej wyniki regionalnych badan koniunktury wskazuja
na nieznaczne spadki wskaznikéw ISM (troche wigksze niz konsensus). Przyrost liczby miejsc pracy utrzymat sie
najprawdopodobniej na bliskim kilkumiesiecznej $redniej poziomie - dalszych wskazéwek dostarczg ISM i dane
ADP (czwartek). Warto odnotowagé, ze w razie zawieszenia funkcjonowania rzadu opublikowane zostang tylko dane
gromadzone przez firmy prywatne (a wiec ADP i ISM).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.760 -0.022

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.595 -0.025

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.438 -0.014

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters


mailto:ernest.pytlarczyk@brebank.pl
mailto:marcin.mazurek@brebank.pl
mailto:piotr.bartkiewicz@brebank.pl
mailto:marek.ignaszak@brebank.pl
http://www.brebank.pl

SRE» BRE BANK SA RAPORT DZIENNY

= 30 wrzesnia 2013

&~
—

Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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LE o hﬂi Pozytywna niespodzianka dotyczgca stopy bezrobocia
1,6 1 (spadek, podczas gdy konsensus wskazywat na utrzymanie
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro

Mocno w dét po negatywnych niespodziankach w danych
0.5 T PMI i Ifo. Na trend wzrostowy w europejskim indeksie zasko-
czen czekamy jak na Godota.
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USA
Indeks zaskoczen dla USA
o
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W gbre po danych z rynku pracy, bazowym deflatorze
o wydatkdéw konsumpcyjnych i indeksie NAI Chicago Fed,
MI minimalnie w dét po danych o zaméwieniach na dobra trwate.
W konsekwencji, amerykanski indeks zaskoczen kontynuuje

-1,5 - HJ il ﬂﬂ‘lj trend wzrostowy.
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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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USA: dochody i wydatki przyzwoite, ale ry-
zyk wciaz sporo

Dochody Amerykanéw podniosty sie w sierpniu o 0,4% w
poréwnaniu do 0,2% wzrostu odnotowanego w poprzednim
miesiacu. Dzigki temu odczytowi $rednia dynamika dochodéw
konsumenckich jest w Ill kwartale najwyzsza w tym roku
(+0,3%, +0,2% w Il kwartale). Struktura wzrostu dochodéw
jest pozytywna: praktycznie cato$¢ wzrostu przypada na
podwyzki wynagrodzen przy pewnych marginalnych spadkach
zaobserwowanych na dochodach z aktywow (zyski kapitatowe i
dywidendy). Dochody rozporzadzalne w ujeciu realnym wzrosty
w sierpniu 0 0,3% - Il kwartat charakteryzuje sie dzieki temu
najwyzszg dynamika tej kategorii w catym roku.

Wydatki konsumenckie rowniez wygladajg niezle. 0,3% to
przy biezacej, dos¢ zmiennej Sciezce tej kategorii wynik wcale
niezly (3 najwyzszy w tym roku). Po przejSciowym spadku w
poprzednim miesigcu o 0,1% odbudowat sie popyt na ustugi
(0,4%), ponownie wzrosty wydatki na dobra trwate (+0,5% i to
przy spadki cen tej kategorii 0 0,3%), co jednak zbiegto sie ze
stagnacjg wydatkéw na dobra nietrwatego uzytku.

PCE od poczatku roku

1 2 3 4 3 ] 7 2 9 10 1 12

—2010 —2011 ——2012 —2013

Cho¢ sierpien byt niezty, dynamika wydatkow konsumpcyjnych
od poczatku roku nie powala i jest najstabsza od 3 lat... Co
prawda z naszych obliczen wynika, ze obecna dynamika rynku
pracy i implikowane przez nig tempo wzrostu wynagrodzen po-
winny by¢ wystarczajace do utrzymania biezacej dynamiki kon-
sumpcji. Z ostatniej konferencji dowiedzieliSmy sig, ze to za mato
dla Fed. Problem konsument6éw zyskat ostatnio miano problemu
jajka i kury (Dudley z New York Fed). Konsumenci nie wydaja
w tempie, do ktérego przyzwyczailiSmy sie w okresach ozywie-
nia, bo tempo wzrostu dochodu rozporzadzalnego jest za niskie.
Jest ono zbyt niskie, gdyz firmy nie zatrudniajg w tempie charak-
terystycznym dla ozywienia opierajac si¢ na niedostatecznym
tempie wzrostu popytu. | koto sie zamyka. Ostatnie dane rzu-
caja cien optymizmu ten problem, jednak w obliczu zblizajgcych
sie wydarzen politycznych (wytaczenie rzadu, limit zadtuzenia -
wydarzenia te majg zawsze wptyw na optymizm konsumentow)
przyspieszenie konsumpcji nie bedzie tatwe. Dodajgc do tego
(badzmy szczerzy - wygenerowane przez Fed) zacie$nienie wa-
runkéw kredytowania (wyzsze stopy) mieszane dane przez naj-
blizszy czas to najwiecej, czego mozemy sie spodziewaé. Nie
trzeba czarowaé, ze bedzie to zapewne nawet mniej niz spo-
dziewa sie tradycyjnie juz nazbyt optymistyczny Fed. Nie ma na
razie warunkéw do wejscia w trend, ktéry bedzie naszym zda-
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niem dominujacy w $rednim okresie (normalizacja/wzrost stép
procentowych powodowana lepszymi danymi makro i oczekiwa-
niami na zacie$nienie polityki pienieznej) - korekta (konsolida-
cja) trwa.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wyzej. Wprawdzie pigtek przyniést kolejny dzienh stab-
niecia euro w wiekszosci pozostatych par walutowych (CHF,
JPY, GBP), ale w relacji do dolara to europejska waluta poki
co zyskuje. Dlaczego? Ucieczke w kierunku bezpiecznych przy-
stani napedzaja, nie po raz pierwszy w tym roku, napiecia po-
lityczne na peryferiach strefy euro, przede wszystkim we Wio-
szech (problemy greckie raczej nie zachwiejg stabiloscig tam-
tejszego rzadu). Wyjscie partii Berlusconiego z rzgdu oznacza
utrate wiekszosci parlamentarnej przez staby (i budowany z trud-
noscia) rzad Letty i mozliwo$¢ wczesniejszych wyboréw. Do pro-
bleméw tego rodzaju inwestorzy zapewne zdazyli sie juz przy-
zwyczai€. Z drugiej strony, mamy stabos¢ dolara zwigzana z
walkg o podniesienie limitu zadluzenia i zapobiezenie zawiesze-
niu funkcjonowaniu rzadu (to drugie wydaje sie coraz trudniej-
sze do unikniecia). Stad tez rownowaga na parze EURUSD. Ten
tydzien przynosi kluczowe dane za wrzesien (ISM i NFP), ale
ich wptyw na rynki w otoczeniu politycznych przepychanek moze
by¢ mniejszy niz zazwyczaj, nie mowiac juz o tym, ze publikacja
danych NFP stoi pod znakiem zapytania...

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.

A 1300
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EURUSD technicznie

Na tygodniowym czarna $wieca, ale zamkniecie wcigz nad FIBO
50%, a sygnatéw trzeba szuka¢ na krétszych wykresach. Pigtek
przyniést nieudane testowanie ostatnich maksiméw (dlatego tez
ztamanie trendu wzrostowego bokiem nie byto dla nas wiarygod-
nym sygnatem), tym niemniej, w dalszym ciggu trwa konsolida-
cja w przedziale 1,3462-1,3569. Wskutek dziatania czynnikow
fundamentalnych (Wtochy) EURUSD otworzyt sie po weeken-
dzie z lukg na wykresie 4H. Do jej domknigcia brakuje obecnie
kilkunastu tickéw, stad tez niewiele jest tu do ugrania. Dywergen-
cja na 4H jest juz dojrzata i w normalnych okolicznosciach do-
radzaliby$my sprzedawanie, ale dobrze trzyma sie MA55 i mo-
mentum wyglada dos¢ niemrawo. Zastanowimy sie, jesli padnie

MA55.
Wsparcie Opor
1,3454/59 1,3900
1,3400 1,3711
1,3377 1,3569
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN nieznacznie umocnit sie w pigtek. Dzi§ nastgpi apo-
geum gry na umochienie polskiej waluty przed fixingiem o 11:00,
kiedy to ustalony zostanie kurs, po ktérym $rodki EUR na do-
ptaty bezposrednie dla rolnikéw zostang przeliczone na ztote.
Nie jest tajemnica, ze MF zalezy na jak najnizszym kursie a wiec
w dniu dzisiejszym moga koncentrowac sie miesieczne przewa-
lutowania $rodkéw EUR przez BGK. Czynniki globalne (wyta-
czenie funkcjonowania rzagdu w USA, zblizajacy sie limit zadtu-
zenia) moga takze dziataé w kierunku umocnienia ztotego (kanat
zwiekszenia oczekiwan na wydtuzenie QE w zwigzku z negatyw-
nym wptywem niepewnos$ci na wzrost w USA), przy neutralnym
wplywie na perspektywy wzrostu zwigzane z czynnikami krajo-
wymi. Krajowa polityka pieniezna (posiedzenie RPP w $rode)
moze zyskac znaczenie jesli tylko Rada zdecyduje sie na wydtu-
zenie forward guidance, gdyz bedzie to oznaczato cofniecie cze-
§ci oczekiwan na podwyzki stép procentowych (kontrakt 6x9 wy-
cenia prawie jedng podwyzke stop w okolicy potowy 2014 roku).

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.1 -

-0.2

-0.3 -

-0.4

-0.5 -

-0.6 -

05/13/13 06/13/13 07/13/13 08/13/13 09/13/13

* 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

Na tygodniowym wieje nuda (zesztotygodniowej $wiecy szu-
ka¢ mozna ze szktem powigkszajacym...). Od przeszto tygodnia
EURPLN pozostaje zblokowany miedzy dwiema $rednimi na 4H
(MA55 i MA200), zmienno$¢ dramatycznie spadta. Predzej czy
p6zniej dojdzie do wytamania z obecnego zakresu wahan (cho¢
nie wiadomo, czy dzis...). Nasza pozycja short w chwili obec-
nej jest na zero, ale nie jestedmy sktonni sie z nig rozstawac
(dobry risk/reward), nawet jesli dtuzsze wykresy nie uzasadniajg
byczego nastawienia do ztotego.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.8225 2.86 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.2310
2Y 3.1575 3.21 M 2.2 2.4 USD/PLN 3.1328
3Y 3.385 3.44 3M 2.3 2.5 CHF/PLN 3.4506
4Y 3.605 3.66
5Y 3765 3.82 FRA BID ASK
6Y 3.88 3.94 1x2 260 2.65 EUR/USD 1.3478
7Y 3.98 4.04 1x4 269 274 EUR/JPY 132.00
8Y 4.06 4.12 3x6 272 2.78 EUR/PLN 4.2165
QY 412 4.18 6x9 282 2.87 USD/PLN 3.1200
10Y 417 4.22 9x12 2.96 3.02 CHF/PLN 3.4352
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
5ig 0L 540 4.80 - 1.00
285 0.08 3.20 4.30 [ 2::2
o L 0.06 | om0
275 0.0 300 3.80 0.60
. }ii: 002 o os0
Fo 3.30 0.40
2651 0.02 260 - w 0.30
2.6 -0.04 2.80 0.20
2.55 | 006 2 0.10
2.5 T -0.08 2.20 230 2 =2 2 £ 2 & @ @& @ y 9§ oy 0.0
27cze 1llp 25lp 8se 22se  Swz 19wz ~ e w8 8 w o84 o3 8 2 o 4
2.00 -
spread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y ~ — Wibor 3M WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
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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.
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