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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 53.1
9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.) wrz 49.5 49.5 49.8
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) wrz 6.8 6.8 6.9
9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) wrz 51.3 51.3 51.1
10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) wrz 51.1 51.1 51.1
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) wrz 55.2 55.7 56.2
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...

¢ Gospodarka polska. Dzi$ decyzja RPP. Oczekujemy, ze stopy procentowe zostang utrzymane na niezmienionym
poziomie — kontynuowany we wrze$niu trend poprawy koniunktury (patrz sekcja analizy) bedzie jeszcze jednym
argumentem za takg decyzjg. Tym niemniej, umiarkowany wzrost gospodarczy i brak presji inflacyjnej zostat juz zin-
ternalizowany przez Radg i zostanie ponownie zaakcentowany w komunikacie zawierajgcym odniesienia do okresu
statych stép proc. Widzimy jednak potencjat do wydtuzenia "forward guidance” (potrzeba zwiekszenia wiarygodnosci
takiej deklaracji w sytuacji, gdy koniec roku si¢ zbliza). Pewng wskazéwkag w tym obszarze sg ostatnie wypowiedzi
prezesa Belki.

e Gospodarka globalna. Oczekujemy, ze na dzisiejszym posiedzeniu ECB (wyjgtkowo w $rode ze wzgledu na
Swieto panstwowe w Niemczech) parametry polityki pienieznej nie zostang zmienione. Spodziewamy sie utrzymania
tagodnego nastawienia, o co fatwiej w otoczeniu nieco gorszych danych makro (PMI, negatywne zaskoczenie dot.
produkcji przemystowej w lipcu). Tym niemniej, pomimo licznych sugestii ze strony cztonkéw Rady Gubernatoréw,
nie zostang ogtoszone zadne nowe dziatania w polityce pienigznej. W szczegéblnosci, uwazamy ogtoszenie nowych
LTRO za nieprawdopodobne. Zmniejszenie nadptynnos$ci sektora bankowego, podawane czesto jako powdd do
przeprowadzania nowego LTRO, powinno by¢ raczej — dopoki nie prowadzi do wzrostu zmiennosci i nie zbliza
zbytnio krotkich stép do stopy refi EBC — postrzegane przez Bank jako pozytyw (zapobiega odnowieniu btednego
kota relacji miedzy bankami a suwerenami). Wobec zawieszenia funkcjonowania amerykanskiego rzadu federalnego
— w tym Bureau of Labor Statistics, stad publikacja danych NFP stoi pod znakiem zapytania — waga dzisiejszych
danych ADP jest nieco wigksza niz zazwyczaj.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e HSBC: Wskaznik PMI dla Polski we wrze$niu wzrdst trzeci raz z rzedu do 53,1 pkt. z 52,6 pkt. w sierpniu. (wiecej
w sekcji analizy)

e USA: Wskaznik aktywnosci ISM w przemysle amerykanskim wzrést we wrze$niu do 56,2 pkt. z 55,7 pkt. w po-
przednim miesigcu. (wiecej w sekcji analizy)

e Koszty obstugi dtugu w 2014 roku spadng do 2,1 proc. PKB z 2,6 proc. 2013 roku, w kolejnych latach ustabili-
zuja sie w okolicy 2 proc. PKB - wynika ze Strategii zarzadzania dtugiem sektora finanséw publicznych w latach
2014-2017", przyjetej w ubiegtym tygodniu przez rzad.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.804 -0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.659 -0.013

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.508 -0.008

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Wrzesniowy PMI zaskakuje, ale w obszarze
rynku pracy

We wrzesniu wskazniki PMI dla polskiego przemystu wzrost
z 52,6 pkt odnotowanych w poprzednim miesigcu do 53,1.
Stato sig tak wbrew zadyszce w strefie euro (ktérg potwierdzity
finalne dane opublikowane kilkadziesigt minut pézniej) i wbrew
bazujacym na niej do$¢ pesymistycznym prognozom (konsen-
sus: 52,3, nasza prognoza: 52,4). Tym samym, pierwsze trzy
miesigce ekspansji gospodarczej zamykamy relatywnie dobrym
wynikiem, nawet w poréwnaniu z latami 2009-2010, kiedy to

pierwsze trzy kwartaty ozywienia charakteryzowata stagnacja
PMI w okolicach 52,5 pkit.

Pierwsze 12 miesigcy po przekroczeniu 50 pkt
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W szczegétach widaé, ze pesymizm nie byt catkowicie po-
zbawiony podstaw: sktadowa produkcji spadta minimalnie (z
56,6 do 55,8), za$ tempo przyrostu nowych zaméwien mocno
spowolnito, wykazujgc catkiem nieztg korelacje ze wskazaniami
zachodnioeuropejskich indeksoéw. Za niespodzianke odpowiada
jednak dynamiczny wzrost subindeksu zatrudnienie (z 50,4 do
wartosci najwyzszej od 2007 roku), ktéry potwierdza, ze polski
rynek pracy znalazt sie na trajektorii wzrostowej i sugeruje, ze
juz pod koniec roku powinniémy zobaczy¢ dodatnie dynamiki
zatrudnienia r/r. Wiare w site polskiego rynku pracy wyrazaliSmy
wielokrotnie.
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kwiecien — czerwiec. Jak tatwo odnotowaé, wnioskowanie o dy-
namice PKB na podstawie wskazan indeksu PMI jest od pew-
nego czasu zagadnieniem podchwytliwym. Nalezy jednak za-
uwazyé, ze dalsza poprawa sytuacji w przemysle jest jeszcze
jednym potwierdzeniem tego, ze aktualny konsensus moze nie
docenia¢ przyspieszenia gospodarki w Ill kwartale. Wg naszych
szacunkéw dynamika przekraczajaca 1,5% nie jest w zadnym
wypadku wykluczona.

USA: ISM wyzej i wyzej...

Amerykanska koniunktura sptatata we wrzes$niu kolejng niespo-
dzianke. ISM w przemysle wzrést do 56,2pkt. wobec 55,7pkt. w
poprzednim miesigcu (wbrew konsensusowi pozycjonowanemu
na brak zmian/lekki spadek). Szczegéty raportu wygladaja lepiej
niz w poprzednim miesigcu. Mimo nieznacznego spowolnienia
nowych zaméwien (60,5pkt. wobec 63,2pkt.) podniosta sie pro-
dukcja (55,4pkt.), istotnie zwigkszyto sie zatrudnienie (55,4pkt.
wobec 53,3pkt. w poprzednim miesigcu). Tym razem nieco
mniej jest powoddéw do narzekania w zakresie bardziej migkkich
sygnatéw poprawy koniunktury: czas dostaw oraz op6znien w
realizacji zaméwien. Ten pierwszy wskaznik delikatnie rosnie,
drugi coraz wolniej spada (czas obstugi zaméwien wydtuza sie).
Zdecydowanie lepiej wygladajg tez komentarze respondentow
(tu jednak uwaga — nie ma jednoznacznego klucza dot. selekcji
wypowiedzi pod wzgledem sekcji) — stowem kluczem jest
wyrazna poprawa.

Korelacja pomiedzy produkcja przemystowg a oceng ko-
niunktury (patrz wykres) w zasadzie utrzymuje sie — serie
te mialy w swoim zwigzku miesigce lepsze i gorsze (patrz
dla przyktadu praktycznie caty 2010 rok, kiedy produkcja
tracita momentum, a ISM zyskiwato). Poruszajac sie w nieco
szerszym kontek$cie historycznym (od 1948 roku) obecne
poziomy indeksu bytby raczej spoéjne $rednio z okoto 0,1-0,2pp.
szybszym tempem wzrostu produkcji przemystowej (patrz
wykres rozrzutu). Odstepstwa od tej zasady moga sie jednak
utrzymywac miesigcami i nie ma powodéw do paniki. Podobna
sytuacja ma miejsce zresztg w przypadku poréwnania wskazni-
kow dla catej gospodarki i Sredniej ze wskaznikéw regionalnych.
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Reakcja rynkowa na publikacje byta niewielka i do$¢ zagad-
kowa. Tuz po umocnit si¢ dlug (a przypomnijmy — oczekiwa-
nia nie zakfadaty wzrostu), dopiero p6Zniej obserwowali$my nie-
wielki wzrosty rentownosci. Naszym zdaniem oznacza to, ze
kwestie fiskalne sg obecnie mocno faworyzowane przez inwe-
storéw - by¢ moze w mysl przypuszczenia, ze to wtasnie nie-
pewno$¢ w zakresie ksztattu polityki fiskalnej zniechecita Fed od
czesciowego wycofania sie z QE. Taki scenariusz — w potacze-
niu choc¢by z utrzymaniem obecnego, mieszanego momentum w
danych, moze skutkowac¢ solidnym powrotem trajektorii wzrosto-
wej na rentownosciach obligacji, gdy tylko niepewnos$¢ sie roz-
wigze (warunkiem koniecznym jest jednak wieloletnie podnie-
sienie limitu zadtuzenia, a nie kolejna proteza w postaci przesu-
niecia go o miesiac wprzod).
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD stabilnie, cho¢ przebieg dnia byt daleki od stabilno-
§ci. Poczatek wczorajszej sesji to silne umocnienie euro (wraz
z ustanowieniem nowych lokalnych maksimoéw), ktory to ruch
w praktyce zniknat przed potudniem. Nie uwazamy, aby umoc-
nienie dolara byto sprowokowane przez nieco gorsze dane ze
strefy euro - PMI nie zaskoczyly w stosunku do wstepnych od-
czytow, a niemiecka stopa bezrobocia nie jest zmienna, ktora
poruszataby znaczgco rynkami. Jest to raczej objaw chwiejnej
rownowagi miedzy tymczasowg awersjg do dolara, a obawami
o stabilnos¢ peryferii strefy euro. Gwozdziem do trumny umoc-
nienia euro byly lepsze od oczekiwan dane ISM (wigcej w sekcji
analizy). Z uwagi na to, ze w obydwu obszarach nie osiggnieto
postepu, dzisiejszy dzien bedzie przebiegat raczej pod dyktando
ECB - wydaje sig, ze ECB moze, pomimo fagodnego zaskocze-
nia, negatywnie zaskoczy¢.

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

Lokalne maksima na poziomie 1,3569 ponownie okazaly sie by¢
zbyt duzym oporem dla EURUSD. Dtugi gérny cief uformowa-
nej wczoraj Swiecy moze $wiadczy¢ o stabosci popytu zwiastu-
jac krétkoterminowa koretke z pierwszym oporem na poziomie
13454 — 13462. Potwierdzeniem krétkoterminowej korekty be-
dzie przebicie MA55 podtrzymujgcej na razie kurs na wykresie

4H.
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EURPLN fundamentalnie

Woczorajsza sesja nie przyniosta wytamania sie ztotego z dotych-
czasowego pasma wahan. Amerykanski goverment shutdown
nie byt wydarzeniem, ktory wstrzasnat rynkiem (tak, jak sie spo-
dziewali$my). Réwniez nieco lepszy od oczekiwan odczyt pol-
skiego PMI zostat przez uczestnikdéw rynku praktycznie zignoro-
wany (niewielka i krétkotrwata pozytywna reakcja) - ztoty ostabiat
sie przez cate przedpotudnie. Dzi§ w kalendarzu decyzje i konfe-
rencje ECB oraz RPP. Spodziewamy sie ponownie gofebiej reto-
ryki ECB i poprzestania tylko na retoryce. Nie oczekujemy takze
zadnych radykalnych dziatan ze strony RPP (patrz sekcja ana-
lizy). Dzien zapowiada sie wiec spokojnie.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut regionu

czynnikow krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Ciag dlaszy trendu bocznego. Kurs oscyluje w przedziale wyzna-
czanym przez $rednie kroczgce. Zaréwno wykres dzienny jak i
4H nie daje wskazowek co do kierunku wybicia z range’u, na-
lezy ich szuka¢ raczej wsréd danych fundamentalnych. Pozo-
staje czeka¢ z zajmowaniem pozycji na wybicie z trendu bocz-
nego.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 2.83 2.86 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.2230
2Y 3.155  3.21 M 2.3 2.5 USD/PLN 3.1170
3Y 3.4 3.45 3M 2.3 25 CHF/PLN 3.4512

4Y 3.615  3.67

5Y 37801 3.83 FRA BID ASK

6Y 3.92 3.98 1x2 261 2.66 EUR/USD 1.3524
7Y 4.02 4.07 1x4 2.69 274 EUR/JPY 132.50
8Y 4.08 414 3x6 273 2.78 EUR/PLN 4.2168
QY 414 4.20 6x9 281 2.86 USD/PLN 3.1165
10Y 419 4.24 9x12 295 3.00 CHF/PLN 3.4400
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y i 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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