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B Syria znowu niepokoi inwestoréw, kolejna pozytywna
niespodzianka z USA

B Ostfabienie zlotego, forinta oraz czeskiej korony, e  uro bez

duzych zmian w stosunku do dolara

B IRS w gore, obligacje stabiej, rentowno $ci 10-letniego
benchmarku powy zej 4,50%

B Dzis w kraju decyzja RPP i ogtoszenie zmian w OFE, za
granic @ duzo danych z Europy, wieczorem Be zowa ksi ega
Fed

Wtorkowa sesja przyniosta korekte dobrego nastroju, jaki na poczatku
tygodnia panowat na rynku. Wytracenie porannych zyskéw przez
akcje, odrobienie strat z poczatku dnia przez niemiecki diug i
ostabienie walut z rynkéw rozwijajacych sie (w tym zlotego, forinta i
czeskiej korony) zostato wywotane przez informacje méwigce o tym,
ze Izrael przeprowadzit na Morzu Srédziemnym test rakietowy.
Nasilito to obawy rynku, ze wkrétce rozpoczaé sie moze interwencja
w Syrii. Wieczorem obawy te wzmocnita informacja, ze przywoédcy
obu gtéwnych parti w Kongresie USA wyrazili poparcie dla
ograniczonych dziatan zbrojnych wobec Syrii, co znacznie zwiekszyto
szanse na to, ze parlament poprze prezydenta Obame w sprawie
interwencji  zbrojnej. Wbrew oczekiwaniom, indeks ISM dla
amerykanskiego przemystu — opublikowany po potudniu — nie
skorygowat silnego wzrostu z lipca i juz trzeci miesiac z rzedu
zanotowat ruch w gére. Poziom 55,7 pkt to najwyzszy odczyt od
czerwca 2011. Dane z USA przyczynity sie do wsparcia tendencji
obserwowanych od poczatku dnia — do obaw o interwencje militarng
w Syrii dotgczylo wieksze ryzyko ograniczenia juz za dwa tygodnie
QES3 przez Fed.

Kurs EURUSD wahat sie po porannym spadku do ok. 1,317 wokét
tego poziomu. Po danych z USA inwestorzy zaczegli ponownie
wycenia¢ mozliwos¢ ograniczenia QE3 przez Fed i w konsekwenciji
EURUSD spadt do 1,314 (gdzie przebiega obecnie 200-dniowa
Srednia kroczaca). Na koniec dnia kurs byt blisko 1,316 i dzisiaj rano
waha sie blisko tego poziomu. Na rynku nie odnotowano reakcji na
wieczorne wiadomosci z USA. W oczekiwaniu na publikacje Bezowej
ksiegi Fed kurs pozostanie zapewne powyzej 1,314. Potencjat do
wyrazniejszego odbicia EURUSD jest ograniczany przez wczorajsze
dane z USA i obawy, ze pigtkowy odczyt z rynku pracy takze pokaze
catkiem pozytywny obraz amerykanskiej gospodarki.

Kursy EURPLN oraz USDPLN zanotowaly wczoraj wzrosty w wyniku
ponownego wyjscia na pierwszy plan obaw o rozwdj sytuacji w Syrii.
EURPLN osiggnat 4,275, a USDPLN byt blisko 3,25. Razem ze
zlotym tracit tez forint (kurs EURHUF zblizyt sie wczoraj na chwile do
303 wobec 300 na poczatku dnia) oraz czeska korona (EURCZK
odbit z 25,86 do 25,74). Dane z USA nie mialy juz wyraznego wptywu
na ziotego i forinta, ostabity za to korone (EURCZK do 25,79).
EURPLN, USDPLN, EURHUF oraz EURCZK zakonhczyly dzien blisko

sesyjnych maksiméw. Dzi$ rano EURPLN jest blisko 4,265.
Wydzwiek posiedzenia RPP nie powinien wplynaé wyraznie na
zlotego, istotniejsze moga by¢ dane z Wegier o PKB za Il kw. i
wieczorna publikacja Bezowej ksiegi Fed. Oczekujemy, ze EURPLN
pozostanie dzi$ w przedziale 4,25-4,30.

Na krajowym rynku stopy procentowej poranne ostabienie Bundéw
oraz popotudniowe dane z USA przyczynity sie do wzrostu IRS.
Stawki dla 5 oraz 10 lat wzrosty o 4 pb, 2 lata przesunely sie za to w
gére o 2 pb. Silny wzrost rentowosci nastapit w przypadku polskich
obligacji. Tutaj takze gtéwny wptyw miaty rynki bazowe. W reakcji na
lepszy od prognoz amerykanski ISM rentownos¢ 10-latki osiggneta
4,60%, a 5-latki 4% (w obu przypadkach najwyzszy poziom od
pazdziernika 2012). 3-miesieczny WIBOR spadt wczoraj o 1 pb. FRA
w bardzo ograniczonym stopniu zareagowaty na wydarzenia z
diuzszej krzywej — tylko FRA9x12 wzrést o 2 pb. Nie spodziewamy
sie, aby dzisiejsza decyzja RPP oraz wydzwiek komunikatu i
konferencji prasowej wptynely na rynek. Potwierdzone zapewne
zostanie to, ze stopy NBP pozostang stabilne przynajmniej do konca
roku, co obecnie wycenia rynek stopy procentowej. Istotniejsze dla
notowan moga by¢ wyniki jutrzejszej aukciji obligacii.

Ministerstwo Finanséw podato, ze na jutrzejszej aukcji diugu
zaoferowane zostang obligacje OK0116, PS0718 za 5-7 mid z
(pierwotnie planowana emisja miata wynies¢ 4-8 mid zt).

Premier Donald Tusk powiedziat wczoraj w Krynicy, ze polska
gospodarka odparta kryzys. Jego zdaniem w IV kw. br. wzrost PKB
moze by¢ wyraznie powyzej 2% r/r, a w | kw. 2014 moze to by¢ juz
3% r/r. Dodat tez, ze w calym 2013 gospodarka moze wzrosng¢ o
1,5% r/r. Chociaz sami tez wkasnie zrewidowali$my w gére prognozy
wzrostu gospodarczego, przewidywania premiera wydajg sie nam
zbyt optymistyczne. W szczegélnosci, aby uzyskaé 1,5% wzrostu w
calym roku, dynamika PKB musiataby w 11l kw. by¢ blisko 2%, a w IV
kw. wynies¢ ok. 2,5%, co bedzie trudne do osiggniecia (widzimy
szanse, ze wzrost PKB bedzie bliski 2% w IV kw. i 1,2% w calym
roku). Premier zapowiedziat réwniez, ze dzisiaj w samo potudnie
zostanie przedstawiona propozycja zmian w systemie emerytalnym
zwigzanych z dziatalnoscig OFE. Tre$¢ planowanych dziatan moze
mie¢ wptyw na krajowa gietde i wycene polskiego diugu.

Dzisiaj RPP oglosi decyzje w sprawie stop procentowych. Wynik
posiedzenia Rady raczej nie wzbudzi wielu emaocji. Po licznych
wypowiedziach jej czionkéw o braku podstaw do tego, aby rozwazac
zmiany stép procentowych (w ostatnich dniach wakacji w mediach
pojawity sie wywiady z potowg sktadu Rady!), trudno sobie wyobrazi¢
inny scenariusz niz pozostawienie stop bez zmian przynajmniej do
konca tego roku.
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Rynek walutowy
Kurs ztotego (fixing)

Dzisiejsze otwarcie 330 1 - 430
EURUSD 13167 CADPLN 30774 328 4
USDPLN 3.2412 DKKPLN 05721
EURPLN 42670 NOKPLN 05336 | 3267 L 405
CHFPLN 34563 SEKPLN 0.4898 3.24 1
JPYPLN* 32498  CZKPLN 0.1656 322
GBPPLN 5.0448 HUFPLN* 14142 320 1 L 420
*za 100JPY/100HUF
3.18 A
Poprzednia sesja 03.09.2013 3.16 1
min otwarcie zamkn. fixing 314 415
EURPLN 4.2530 42765 42574 42755 42720 |
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EURUSD 1343 13188 13168 13158 - 310 o g g g g g g g g g g g g 5 54-10
© © o N < © (o] o N ot © (=] [=3 — ™
Rynek stopy procentowe;j 03.09.2013 AR
Obligacjex ——USD (lewa 0$) ——EUR (prawa 09)
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(Ceoutng (pb) ol QR 43{;’ i Rentowno $ci obligacji skarbowych
OKO0715 (2L) 230413 2748 460 -
PS0418 (5L) 394 7 23.04.13 2.889 440
DS1023 (10L) 461 B | 1104.13 3515 420 -
Stawki IRS** 400 4
us =4
Zmiana Zmiana % Zmiana 380 1
(pb) (pb) 3.60 1
1L 2.87 340 1
2L 331 2 058 1 064 0 320 A
3L 3.65 3 0.97 0 0.87 -1 1
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1oL 4.44 4 3.00 5 2.20 -2 A
Stawki WIBOR L 5L 1oL
Termin % Dzienna zmiana % 3-miesi gczne stawki rynku pieni eznego
(pb) 290 7
O/N 253 -4
TN 256 -3 285
SW 2,60 0
2w 2.60 0 2.80 1
™ 261 0
3M 2.70 -1 2.75 1
6M 273 0
oM 2.75 0 270 w
g 2.76 0
Stawki FRA** 2.65 A
: Dzienna zmiana
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3%6 275 0 WIBOR FRA 3X6 FRA 6X9
6x9 2.86 0
ox12 3.06 2 300 - CDS5Y
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6X12 3.00 1 [ 950 -
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y Spread 10Y* 20
Warto $é Zmiana Warto $¢ Zmiana 150 1
(pb) (pb)
Polska 92.4 2.65
Czechy 64.3 0 0.67 0 100 1
Wegry 323.4 -1 4.80 4
Grecja 37030.5 0 8.51 1 50
Hiszpania 233.9 2 2.57 4
Wtochy 245.7 1 2.44 -1 0 T T T T T T T T T T T T T ]
Portugalia 499.0 0 4.81 1 a @ 6 B 8 B8 8 8 8 8 8 8 8 ¥ &
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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

Zr6dio: Reuters




Kalendarz wydarzen i publikacji

\?VZVI\\Ii KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNZEOGNOZBZWBK REALIZACJA vc\;:;%g?*
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 52,6 51,1
9:53 DE PMI — przemyst Vil pkt 52,0 - 51,8 50,7
9:58 EZ PMI — przemyst Vil pkt 51,3 - 51,4 50,3
WTOREK (3 wrze snia)
9:00 Ccz Wstepny PKB Il kw. % rlr -1,2 - -1,3 2,4
16:00 us ISM — przemyst Vil pkt 54,0 55,7 55,4
SRODA (4 wrze $nia)
PL Decyzja RPP 2,50 2,50 2,50
9:00 HU Wstepny PKB 11 kw. % rlr 0,5 - -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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