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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 CPI t/r wstepny (%) sie 1.2 1.3 1.1
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne (%) wrz 1.1 1.0 0.2 1.0
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) Q2 1000 1453 -2313 (r) 362
15:45 USA Chicago PMI (pkt) wrz 54.3 53.0 55.7
1:30 JPN Stopa bezrobocia (%) sie 3.8 3.8 41
3:00 CHN PMI oficjalny (pkt.) wrz 51.5 51.0 51.1
9:00 POL PMI (pkt.) wrz 52.3 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

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzi$ publikacja PMI za wrzesien. Korekta (w dét) niemieckiego i europejskiego PMI, przy
pozytywnym oddziatywaniu czynnikéw krajowych, stwarza przestrzeh do zahamowania wzrostéw indeksu - stad
konserwatywny konsensus i nasza prognoza.

e Gospodarka globalna. Dzien pod znakiem indekséw koniunktury w przemysle - po minimalnej negatywnej nie-
spodziance z Chin (po PMI HSBC, réwniez ten oficjalny zanotowat tylko minimalny wzrost we wrzesniu) przychodzi
pora na indeksy europejskie. Finalne odczyty przemystowego PMI w strefie euro nie powinny zaskoczyé, korekte w
doét pokazaty juz wstepne odczyty, ale warto zwrécié uwage na szczegétowe dane z poszczegélnych krajéw peryfe-
ryjnych strefy euro. Dzien konczy ISM z amerykanskiego przemystu - w oparciu o publikowane wczeéniej regionalne
wskazniki koniunktury mozna spodziewac sig stabilizacji indeksu na wysokim poziomie lub minimalnej korekty w dét
(blizej wartoci historycznie zwigzanych z taka serig odczytéw z regiondw).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e NBP: Nadwyzka w obrotach biezacych w Il kwartale 2013 roku wyniosta 362 min euro wobec 2.313 min euro
deficytu w | kwartale 2013 roku i wobec 2.558 min euro deficytu w Il kwartale 2012 r. (wigcej w sekcji analizy)

e Marczak (MF) Po wrze$niu MF ma sfinansowane 91 proc. tegorocznych potrzeb pozyczkowych okreslonych w
nowelizacji ustawy budzetowej i posiada rezerwe $srodkéw ztotowych i walutowych na poziomie ok. 49 mlid zt. Podaz
SPW planowana na pazdziernik umozliwia zakonczenie tegorocznych potrzeb.

e USA: Indeks aktywnosci sektora wytwérczego (PMI) w rejonie Chicago wzrést we wrzes$niu 2013 roku do 55,7 pkt.
z 53,0 pkt. w poprzednim miesigcu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.760 -0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.614 0.024

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.426 0.045

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Kwartalna rewizja rachunku biezacego in mi- Rachirek dochodén
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Okazato sie, ze rewizja — wbrew naszym oczekiwaniom
opartym na solidnej rozbieznosci miesiecznych danych NBP
o imporcie z modelami importu opartymi na danych GUS,
a takze z rozbieznoséci odnosnie obliczonej i faktycznej skali
wptywu (kontrybucji) eksportu netto na PKB — nie dotkneta
danych handlowych. To dobrze — prawdopodobnie nie dojdzie
zatem do zadnych zmian w skali wptywu eksportu netto na
PKB i tym samym takze w Il kwartale PKB zostanie z tego
tytutu znaczaco podniesione, co znajduje juz wyraz w naszej
prognozie w okolicach 1,5% tempa wzrostu za lll kwartat (jest
to spojne z wynikami modeli opartych na wartosci dodanej).
Marginalnie zmienity sie rowniez szacunki ustug i transferéw,
solidnie zachwiato natomiast rachunkiem dochodéw, w ktérym
deficyt zwiekszyt sie na przestrzeni ostatnich 6 kwartatow o
przeszto miliard EUR. NBP niestety nie chwali sig, skad wynikta
tak duza rewizja (zreszta nie robit tego takze przy innych
okazjach, nad czym ubolewamy). Skutkiem jest przesunigcie
Sciezki rachunku biezacego w dét wobec stanu wiedzy na czas
publikacji ostatniej informacji miesiecznej o bilansie ptatniczym.
Oznacza to, ze nadwyzka na rachunku biezacym osiggnieta
przez 3 miesigce z rzedu w okresie kwiecien-czerwiec byta
iluzoryczna.

Z rewizjg czy bez, polska gospodarka zmierza do najlepszego
wyniku w historii w zakresie stosunku deficytu na rachunku ob-
rotéw biezacych do PKB. Jesli zatozymy, ze w drugiej potowie
roku deficyt bedzie identyczny jak w pierwszej istnieje szansa
na wynik w okolicach 1,2%. Jesli natomiast postawimy na gra-
dualne pogorszenie (nasz scenariusz bazowy w zwigzku z przy-
spieszeniem importu), wyladujemy w okolicach 1,4-1,5%. Z per-
spektywy inwestora zagranicznego rozréznienie pomiedzy tymi
dwiema liczbami nie ma znaczenia. Liczy sie natomiast, ze w
ciggu 5 lat niezrbwnowazenie polskiej gospodarki stato sie pra-
wie 4 razy mniejsze (spadek relacji deficytu do PKB z okoto
6% w 2008 roku do okolic 1,5% w 2013). To z kolei oznacza,
ze polska stata sie¢ znaczaco bardziej odporna na odptywy fi-
nansowania zagranicznego (w kontekscie kursu walutowego i
perspektyw nieuniknionego wycofywania wsparcia ilosciowego
przez banki centralne) oraz jednoczes$nie bardziej preferowana
wéréd koszyka EM w kontekscie pozostatego do alokacji kapi-
tatu. Naszym zdaniem przetozy sie to na umocnienie ztotego w
Srednim okresie oraz wspotwystepujaca z nim naturalng, stop-
niowa, cykliczng korekte na rynku diugu (wyzsze rentownosci),
absolutnie bez podtekstéw kryzysowych.
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EURUSD fundamentalnie

Poczawszy od godzin porannych czasu polskiego, amerykan-
ski rzad Swiadczy jedynie podstawowe ustugi (m.in. bezpieczen-
stwo narodowe, policja i straz pozarna, czesciowo stuzba zdro-
wia). Reakcja na samg informacje o braku porozumienia byta
znikoma: (1) taki scenariusz byt juz bardzo prawdopodobny od
kilkudziesieciu godzin; (2) bezposredni wptyw na rynki finan-
sowe jest minimalny — tak tez byto w poprzednich 17 (sic!) epizo-
dach; (3) potencjalnie duzo bardziej donioste skutki moze mie¢
niepodniesienie limitu zadtuzenia, a na to Kogres ma ok. 2-4 ty-
godni. Do tego czasu dominowa¢ bedzie niepewnos¢. Wydaje
sig, ze jedynym czynnikiem, kitéry nie pozwala na dalsze umoc-
nienie euro w stosunku do dolara, jest polityczna niestabilno$¢
na peryferiach. Potwierdza to pozytywna reakcja na (nieocze-
kiwang) informacje, ze cze$¢ senatoréw z partii Berlusconiego
planuje odtaczy¢ sie i poprze¢ wioski rzad, ktéra przyniosta na-
tychmiastowe umocnienie euro o ok. 0,5 centa i powrét do po-
zioméw sprzed weekendu. Sposrod dzisiejszych danych warto
odnotowac jedynie przemystowy ISM.

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

Ciag dalszy konsolidacji po nieudanym ataku na lokalne mak-
sima i brak wyraznych sygnatéw mogacych wskazywa¢ dalsza
Sciezke kursu. Kolejny nieudany atak na wspomniane maksima
moze $wiadczyé o wytraceniu momentum i przerodzi¢ sie w
nieco gtebsza korekte (warto obserwowac uktad swiec szukajac
uktadéw odwrdcenia trendu). Najblizszym oporem sg lokalne mi-
nima na 1,3459, a po ich przebiciu ewentualny ruch bedzie celo-
wat w 50% zniesienia na poziome 1,3337. Pojawienie sie Swiecy
zamykajgcej sie powyzej oporu 1,3569 bedzie sygnatem kupna.
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EURPLN fundamentalnie

Okazato sie, ze historia z fixingiem na kurs przeliczeniowy dla
doptat bezposrednich dla rolnikéw okazata sie bardziej tematem
medialnym niz faktycznie czynnikiem wptywajgcym na kurs. Nie-
mniej, pewne umocnienie dato sie obserwowac przed fixingiem
NBP o 11:00 (czyli de facto - nie tym co trzeba, bo pod uwage
brany byt fixing ECB o 14:15), co prawdopodobnie wigzato sig
z pewng gra spekulacyjng inwestoréw (wzmozonej obecnosci
BGK jednak nie stwierdzono). Widzimy dzi$ takze, ze amery-
kanskie government shutdown (bo wiasnie do niego doszio)
nie wptyneto negatywnie na kurs EURPLN - tak zresztg jak sie
spodziewalismy. Dzi$ podstawowe znaczenie dla notowan beda
miaty dane amerykanskie i publikowany o 16:00 indeks ISM
dla przemystu (to firma prywatna, wiec do publikacji dojdzie).
Gorsza dana wesprze ztotego, przesuwajac jednoczesnie okres
obowigzywania luznej polityki pienieznej w USA.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.1 -

-0.2 -

-0.3 -

04
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujq 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

Naszg wczorajszg pozycje zamknat S/L przy 150 pipsach straty.
Na wykresie dziennym kurs kolejng sesje zmaga si¢ z MA55
oraz 50% zniesienia ruchu deprecjacyjnego rozpoczetego 15
kwietnia. Mocnym sygnatem kupna bedzie pojawienie sie Swiecy
zamykajacej sie powyzej wspomnianych oporéw. Wykres 4H nie
daje zadnych wskazowek co do kierunku wybicia z range’u ( kurs
utknat pomiedzy dwoma $rednimi kroczacymi). Pozostaje obser-
wowac rozwoj wypadkdéw czekajac na sygnat wybicia.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 2.83 2.86 ON 2.2 2.5 EUR/PLN 4.2163
2Y  3.1575 3.21 1M 2.2 2.4 USD/PLN 3.1227
3Y 3.4 3.45 3M 2.3 25 CHF/PLN 3.4500

4Y 3.615 3.67

5Y 3785 3.84 FRA BID ASK

6Y 3.925 3.96 1x2 259 264 EUR/USD 1.3526
Y 4.02 4.05 1x4 269 274 EUR/JPY 132.83
8Y 41 413 3x6 272 277 EUR/PLN 4.2205
QY 4155 419 6x9 281 286 USD/PLN 3.1194
10Y 4.19 4.24 9x12 295 3.00 CHF/PLN 3.4471
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
29 - 04 340 4.80 1.00
N - 0.90
2851 TR 4.30 0.80
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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,s [ | . 106.5
5 I l 105 106.0 -
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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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