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Codziennik - Czy PMI pokazg dalszg poprawe?
2 wrzesnia 2013

B Uspokojenie nastrojow w wyniku oddalenia perspektyw
ataku na Syri e i nieco lepszych danych z USA

B PKB wzrést o 0,8% r/r w Il kw. dzi eki eksportowi,
inwestycje spadaj a, konsumpcja minimalnie w gér e

B Zioty nieznacznie mocniejszy, kurs EURUSD blisko
waznego wsparcia

B Krzywe IRS oraz obligacyjna nieco bardziej ptaskie dzieki
spadkom na dtugim ko ncu

B Dzisiaj dane o aktywno $ci w przemy $le, w USA dzie n wolny
od handlu

Od poczatku pigtkowej sesji na rynku walutowym widoczne byto
odreagowanie. Uspokojenie notowan po dynamicznym wzroscie
awersji do ryzyka w pierwszych dniach poprzedniego tygodnia byto
efektem oddalenia perspektywy ataku militarnego na Syrie po
deklaracji Wielkiej Brytanii. W konsekwencji inwestorzy ponownie
skierowali swojga uwage na informacje gospodarcze. O ile dane o
lipcowych dochodach i wydatkach amerykanskich konsumentéw
byly gorsze od oczekiwan, to spadek indeksu Michigan w sierpniu
byt mniejszy niz na to wskazywaty wstepne szacunki. Odczyt ten
przyczynit sie do pogorszenia nastroju na rynku, wywotat przecene
na europejskich gietdach i wznowit aprecjacje dolara do euro oraz
ostabit waluty naszego regionu. Niepewnos$¢ co do dalszych dziatan
wobec Syrii przyczynita sie do dalszej przeceny na amerykanskiej
gietdzie — cze$¢ inwestoréw zamykata swoje pozycje przed diugim
weekendem (dzisiaj rynki w USA sg zamkniete). Prezydent Obama
zadeklarowat mozliwo$¢ samodzielnych dziatan zbrojnych, jednak
chce, aby Kongres wyrazit na to zgode. W efekcie obawy o
natychmiastowe dziatania wobec Syrii zmalaty, co znalazio
odzwierciedlenie w spadkach cen ropy naftowej, ale réwniez w
odreagowaniu na azjatyckiej gietdzie. Byt to réwniez efekt odczytu
indekséw PMI dla Chin, ktére zanotowaty wzrost w sierpniu.

Kurs EURUSD dlugo wahat sie w pigtek wokét 1,324. Po
informacjach z Wielkiej Brytanii uwaga inwestor6w przeniosta sie na
zaplanowane dopiero na popotudnie dane. Lepszy od oczekiwan
odczyt indeksu Michigan przerwat te stabilizacje i na koniec dnia
kurs testowat wazne wsparcie na 1,32. Po zamknieciu krajowej
sesji EURUSD osiggnat na chwile ok. 1,317, ale dzi$ rano waha sig
blisko 1,322. Euro zostalo wsparte przez spadek ryzyka rychtej
interwencji w Syrii i dane z Chin. Wplyw danych z Niemiec i strefy
euro na notowania EURSUD moze by¢ dzi$ ograniczony z powodu
zamknietego rynku w USA.

Kursy EURPLN oraz USDPLN spadly o ok. 2 grosze w pierwszej
fazie sesji dzieki uspokojeniu nastrojow na globalnym rynku. Po
danych z USA nastapito zatrzymanie tej tendencji i odbicie z 4,255
do odpowiednio powyzej 4,26 i z prawie 3,21 do ponad 3,23. Dobry
nastr6j na poczatku dzisiejszej sesji na europejskich gietdach
wspiera ziotego, EURPLN waha sie dzi$ rano nieco powyzej

wsparcia na 4,25. Mimo catkiem dobrych danych opublikowanych w
ostatnich kilku tygodniach w strefie euro, od poczatku sierpnia ztoty
traci (istotniejsze byly obawy o ograniczenie QE3 przez Fed i wojne
w Syrii). Dzisiaj poznamy kolejne dane o aktywnosci w przemysle,
w tym takze w kraju. Jesli pokaza one dalszg poprawe, to przy
widocznym odreagowaniu na globalnym rynku moga one wesprze¢
krajowa walute.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS oraz obligacje korzystaty
z obserwowanej od poczatku dnia stabilizacji nastroju na globalnym
rynku. IRS spadly o 3-6 pb, najmocniej na dtugim koncu. Po
piatkowej sesji spread 2-10 jest na poziomie 109 pb. Wyptaszyczyta
sie tez krzywa obligacyjna, réwniez dzieki umocnieniu na $rodku i
dtugim koncu. Obroty byly bardzo niskie. W piatek w segmencie 1-
12 miesiecy o 1 pb spadt 3-miesieczny WIBOR. Na rynku FRA nie
zaszty duze zmiany.

Zgodnie z kwartalnym harmonogramem podazy SPW na rynek
krajowy, we wrzesniu Ministerstwo Finanséw zaoferuje na
regularnej aukcji (05.09) obligacje OK0116/PS0718 o wartosci 4-8
mid zt. W tym miesigcu odbedzie sie réwniez aukcja zamiany
(25.09), na ktoérej resort finansow zamierza odkupi¢ obligacje
DS1013 i OKO0114. Struktura oferty na regularnej akcji nie jest
wigkszym zaskoczeniem, krotki koniec krzywej w momentach
zwiekszonej niepewnosci na rynku jest traktowany jako bardziej
bezpieczne aktywa.

Wzrost PKB w Il kw. wyniést 0,8% r/r, potwierdzajac, ze polska
gospodarka odbija od dna osiggnietego na poczatku tego roku.
Zgodnie z oczekiwaniami wcigz spadajg inwestycje, a konsumpcja
wykazuje niskie tempo wzrostu. Pigtkowe dane potwierdzajg
oczekiwane przez nas od diuzszego czasu tendencje stopniowego
przyspieszenia gospodarczego, generowanego gtéwnie eksportem.
Jednoczesnie, mozna liczy¢é na poprawe sytuacji w popycie
krajowym, na co wskazujg juz pierwsze dane za Ill kwartat. Widzimy
nawet szanse, ze tempo wzrostu PKB bedzie wyraznie powyzej 1% w
Il kw. i powyzej 2% w IV kwartale. Gtéwny ekonomista Ministerstwa
Finanséw, Ludwik Kotecki, powiedziat po tej publikacji, ze wspiera
ona prognoze resortu wzrostu PKB w 11l kw. 0 1,0-1,1%.

Poniewaz przedstawiciele RPP nie pozostawili watpliwosci, ze w
najblizszych miesigcach w krajowej polityce pienieznej nie bedzie
sie wiele dzialo, najblizsze posiedzenie Rady nie bedzie
wywotywato wigkszych emacji. Znacznie istotniejsze bedg decyzje
bankéw centralnych za granica, w szczegoélnosci amerykanskiego
Fed, i wszelkie dane, ktére mogg wptynaé na oczekiwania dot.
terminu i tempa ograniczania QE3. Wsrdd tych ostatnich na
pierwszym planie beda informacje z amerykanskiego rynku pracy.
W krétkim terminie o nastrojach inwestorbw moze przesadzi¢
rozwoj sytuacji wokot Syrii.
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Rynek walutowy

Kurs ztotego (fixing)
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*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**Informacje odnosza sie do $rednich ze stawek kupna i sprzedazy na rynku migdzybankowym
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Kalendarz wydarzen i publikacji

\?VZVI\\Ii KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNZEOGNOZBZWBK REALIZACJA ve:y.:gglé
PIATEK (30 sierpnia)
10:00 PL PKB I kw. % r/r 0,8 0,8 0,8 0,5
10:00 PL Naktady brutto na  $rodki trwate Il kw. % r/r -3,2 -5,0 -3,8 -2,0
10:00 PL Spozycie indywidualne Il kw. % rir 0,4 0,5 0,2 0,0
14:30 us Wydatki osobiste VI % m/m 0,3 - 0,1 0,6
14:30 us Dochody osobiste Wi % m/m 0,2 - 0,1 0,3
15:45 us Indeks Chicago PMI VIl pkt 53,0 - 53,0 52,3
15:55 us Indeks Michigan VI % rlr 80,5 - 82,1 85,1
PONIEDZIALEK (2 wrze $nia)
us Dzien wolny
3:45 CN PMI — przemyst Vil pkt 50,2 - 50,1 47,7
9:00 PL PMI — przemyst Vil pkt 51,7 51,6 51,1
9:53 DE PMI — przemyst Vil pkt 52,0 - 50,7
9:58 EZ PMI — przemyst Vil pkt 51,3 - 50,3
WTOREK (3 wrze $nia)
9:00 cz Wstepny PKB 11 kw. % rir - - 2,4
16:00 us ISM — przemyst Vil pkt 54,0 55,4
SRODA (4 wrze $nia)
PL Decyzja RPP 2,50 2,50 2,50
9:00 HU Wstepny PKB 11 kw. % rlr - - -0,9
9:53 DE PMI — ustugi VI pkt 52,4 - 51,3
9:58 EZ PMI — ustugi Vil pkt 51,0 - 49,8
11:00 EZ Drugi szacunek PKB 11 kw. % rlr -0,7 - -1,1
20:00 us Bezowa ksiega Fed
CZWARTEK (5 wrze $nia)
11:00 PL Aukcja obligacji OK0116/PS0718 za 4-8 mid  zt
12:00 DE ZamoOwienia przemystowe VIl % m/m -1,0 - 3,8
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,50 - 0,50
13:00 GB Decyzja BoE % 0,50 - 0,50
14:15 us Raport ADP VI tys. 180 - 200
14:30 us ZamOwienia przemystowe Vil % m/m 330 - 331
16:00 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. -3,5 - 15
PIATEK (6 wrze $nia)
8:00 DE Eksport Vil % m/m 1,0 - 0,6
9:00 cz Produkcja przemystowa Wi % rlr - - -5,3
12:00 DE Produkcja przemystowa VIl % m/m -0,5 - 2,4
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Vi tys. 180 - 162
14:30 us Stopa bezrobocia Vil % 7.4 - 7,4

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji, dane uaktualnione
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