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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
3:00 CHN PMI w przemysle oficjalny (pkt) cze 50.1 50.8 50.1
3:45 CHN PMI w przemysle HSBC final (pkt) cze 48.3 48.3 48.2
9:00 POL PMI w przemysle (pkt) cze 48.3 48.2 48.0 49.3
9:50 FRA PMI w przemysle final (pkt) cze 48.3 48.3 48.4
9:55 GER PMI w przemysle final (pkt) cze 48.7 48.7 48.6
10:00 EUR PMI w przemysle final (pkt) cze 48.7 48.7 48.8
11:00 EUR CPI t/r wstepny (%) cze 1.6 1.4 1.6
16:00 USA ISM w przemysle (pkt) cze 50.5 49.0 50.9
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) maj 2.0 1.3(r) 21
3:45 CHN PMI w ustugach HSBC (pkt) cze 51.2 51.3
9:50 FRA PMI w ustugach final (pkt) cze 46.5 46.5 47.2
9:55 GER PMI w ustugach final (pkt) cze 51.3 51.3 50.4
10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt) cze 48.6 48.6 48.3
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) maj 0.1 -0.2(r) 1.0
POL Decyzja RPP (%) lip 2.50 2.50 2.75 2.50
14:15 USA Wskaznik zatrudnienia ADP (tys.) cze 160 134 (1) 188
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 22.06 345 348 (r) 343
16:00 USA ISM w ustugach (pkt) cze 54.2 53.7 52.2
13:00 GBR Decyzja BoE (%) lip 0.50 0.50 0.50
13:45 EUR Decyzja EBC (%) lip 0.50 0.50 0.50
05.07.2013 PIATEK
12:00 GER Zamoéwienia w przemysle m/m (%) maj 1.2 2.3
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) cze 165 175
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) cze 7.5 7.6
W tym tygodhniu...

e Gospodarka globalna. Dzi$ kluczowe dane z amerykanskiego rynku pracy. Cho¢ precyzja szacunku najwaz-
niejszej z liczb z raportu jest ograniczona, a potencjat do p6zniejszych rewizji duzy, warto dokonaé¢ bilansu ryzyk
wynikajacego z dotychczas opublikowanych danych za czerwiec. Indeksy ISM wskazaty po raz pierwszy od 2009
na kontrakcje zatrudnienia w przemysle, ale réwniez na solidny wzrost zatrudnienia w sektorze ustug. Lepsze od
konsensusu i od wyniku z poprzedniego miesigca dane ADP sugeruja z kolei przyspieszenie tempa kreacji miejsc
pracy w czerwcu. Oczekiwania solidnego raportu z rynku pracy wspiera réwniez stabilna liczba wnioskéw o zasitki.
Oczywiscie, kazdej z tych korelacji daleko do pewnoéci, ale wptywajg one na oczekiwania rynku - faktyczny kon-
sensus w chwili obecnej moze wynosié ok. 185 tys. etatéw. W strefie euro warto zwréci¢ uwage na dane dotyczace
zaméwien w niemieckim przemysle - konsensus rynkowy jest ustawiony do$é konserwatywnie (zgodnie z sygnatami
z PMI) i sugeruije, ze spadki z poprzedniego miesiagca nie beda nawet wyréwnane.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Rostowski: Na ogtaszanie przez RPP zakonczenia cyklu obnizek stép procentowych moze by¢ za wczesnie. W
drugiej potowie roku moze sie okazaé, ze dalsze obnizenie stép bytoby wskazane.

o Bratkowski: Kondycja gospodarki bedzie sie poprawiata i obecnie RPP powinna sig¢ zatrzyma¢ w obnizaniu stép
procentowych. W lipcu bytaby zasadna obnizka o 50 pb, ale nie widziatem mozliwos$ci powodzenia takiego wniosku.
o MF: Nowelizacja ustawy o finansach publicznych zaktada, ze po wprowadzeniu nowej, stabilizujacej reguty wydat-
kowej, zniesione zostang sankcje, gdy dtug publiczny przekroczy poziom 50 proc. PKB. Nie bedzie natomiast zmian
zapiséw ustawy odnoszacych sie do progéw 55 i 60 proc. PKB.

o Draghi: Europejski Bank Centralny zamierza utrzymywaé stopy procentowe w strefie euro na obecnych poziomach
lub nizszych przez "wydtuzony okres czasu". EBC jest technicznie przygotowany do obnizenia stopy depozytowej
do negatywnego poziomu. (wiecej w sekcji analizy)

Decyzja RPP (4.09.2013) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krotkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.680 0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.522 0.032

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.088 -0.144

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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ECB utrzymuje tagodne nastawienie i ini-
cjuje komunikacje przysziej sciezki stop pro-
centowych

Na lipcowym posiedzeniu Europejski Bank Centralny utrzymat
stopy procentowe na dotychczasowym poziomie (depozytowa
— 0,00%, operacji refinansowania — 0,50%) — decyzja ta byta
zgodna z oczekiwaniami. Zrealizowaly sie rowniez oczekiwania
tagodnego wydzwigku komunikatu i pdzniejszej konferencji
prezesa Draghiego. Podobnie, jak w poprzednim miesigcu,
ocena stanu gospodarki strefy euro byta bardzo ostrozna.

Nie oznacza to oczywiscie, ze polityka pienigzna Europejskiego
Banku Centralnego nie ulegta zmianie. Wrecz przeciwnie, EBC
po raz pierwszy w sposéb jawny zobowigzat sie do utrzymywa-
nia stép procentowych na niskim poziomie przez dtuzszy czas
(podobnie, jak w przypadku Fed, ostawione forward guidance).
W przeciwienstwie do analogicznego sposobu prowadzenia po-
lityki pienigznej w Stanach Zjednoczonych, przyjetego jesienia
zesztego roku, nie zadeklarowano ani konkretnych zmiennych
makroekonomicznych, ktérych obserwacja bedzie podstawg
do ewentualnego zacie$nienia, ani progowych wartosci dla
tychze. Takie rozwigzanie, cho¢ uniezaleznia bank od proceséw
pozostajacych catkowicie poza jego kontrolg (vide mozliwo$é
osiggniecia docelowego poziomu stopy bezrobocia tylko z
powodu odptywu zniecheconych z rynku pracy), w praktyce
ostabia jego przestanie.

Decyzja o przyjeciu forward guidance, cho¢ w do$¢ mglistej
formie, stanowi pewne novum w polityce EBB — dotychczas
Draghi (i jego poprzednicy) opowiadali sie zdecydowanie
przeciw podejmowaniu tego rodzaju zobowigzan, ograniczajac
sie do deklaracji o tagodnym nastawieniu polityki pienieznej
“tak ditugo, jak to konieczne”. Co wiecej, decyzja o przyjeciu tak
sformutowanego forward guidance byta jednogtosna, co stoi w
pewnej sprzecznosci z ptyngcymi z jastrzebiego skrzydta EBC
(por. wypowiedzi prezesa Bundesbanku) sygnatami o niebez-
pieczenstwach utrzymywania zbyt niskich stép procentowych.
Dlaczego wiec Rada Gubernatorow EBC zdecydowata si¢ na
taki krok? Zdaniem Draghiego, jest to odpowiedz na wzrost
zmiennos$ci na rynkach finansowych i de facto zacie$nienie
monetarne zainicjowane w maju przez dyskusje na temat
ograniczania QE3 przez Fed. Oczekiwania dalszych cie¢ stdp
procentowych zostaty po raz kolejny podtrzymane (jak ujat to
Draghi, 0,5% nie jest dolnym ograniczeniem), a idea ujemnej
stopy depozytowej byta poddana dyskusji, cho¢ odrzucona na
tym etapie.

Rynki na modyfikacje polityki pienieznej zareagowaty w znany
sposéb: wzrostem indekséw gietdowych, ostabieniem euro w
stosunku do koszyka walut (za wyjatkiem funta brytyjskiego
— forward guidance BoE okazat si¢ by¢ bardziej wyrazisty...),
spadkami rentownosci obligacji i kompresja ich spreaddw.
Zasadne sg jednak pytania o skuteczno$¢ forward guidance
w wykonaniu EBC, zaréwno w kontek$cie wyceny aktywow i
rynkowych stép procentowych, jak i w odniesieniu do oddzia-
tywania na realng gospodarke. Po pierwsze, gros problemoéw
strefy euro nie jest rozwigzywalny za pomocag samej tylko
polityki pienigznej. Po drugie, wydaje sig, ze skutecznos¢
ksztattowania przysztej Sciezki stép procentowych zalezy od
wiarygodnosci EBC i od poparcia stéw czynami. O ile co do
pierwszego z tych warunkéw nie mozna od czasu OMT mie¢
watpliwosci, o tyle pytania o niekonwencjonalne dziatania (np.
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skup aktywéw) pozostajg aktualne. Wreszcie, réznica miedzy
obietnicg utrzymania tagodnego nastawienia w polityce pienigz-
nej tak dtugo, jak to konieczne, a obietnicg utrzymania st6p
procentowych na obecnym lub nizszym poziomie przez dtuzszy
czas moze nie by¢ znaczaca. Powiedziawszy to wszystko,
warto jednak powtorzy¢ najwazniejsze przestanie z wczorajszej
konferencji: wyjscie z biezacego rezimu polityki pienieznej jest
bardzo odlegte (Draghi: exit is very distant).

Na koniec kilka implikacji dla polskiej polityki pienieznej i stop
rynkowych. Ciggle stoimy na stanowisku, ze czynniki globalne,
badz europejskie maja wigksze znaczenie dla polskich stép ryn-
kowych (szczego6lnie dtuzszych) niz czynniki krajowe (OFE, po-
lityka RPP, polityka fiskalna). Stanowisko ECB moze sprzyjac
wzrostowi cen polskich obligacji i to pomimo stanowisku RPP o
zakonczeniu cyklu. Wprowadzenie forward guidance przez Fed
i EBC naszym zdaniem zwigksza szanse, ze réwniez i polska
RPP, ktéra zamkneta sobie (po raz kolejny wprawdzie) droge do
luzowania moze po takie narzedzie siegnaé. Na razie to tylko
hipoteza, nalezy jednak wstuchiwa¢ sie w gtos szefa NBP.
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EURUSD fundamentalnie EURUSD technicznie

EURUSD nizej, tym razem nie tylko z powodu umocnienia do- Niespodzianka po stronie fundamentalnej przyniosta wytama-
lara, ale réwniez z powodu ostabienia euro. Euro ostabito sie w nie z konsolidacji, zanim ta miata szanse zaistnie¢. Efekt? Ko-
stosunku do prawie catego koszyka walut, za wyjatkiem funta lejna czarna $wieca na dziennym, ztamanie poprzednich mini-
brytyjskiego (efekt czesciowej zmiany polityki BoE), a przyczyna mow i ostateczne przetamanie tygodniowego MA55. Perspek-
jest zaskakujgca (wczesniej takie kroki byty explicite wykluczone tywa spadkowa, na drodze do 1,2797 (ostatnie minima) nie ma
przez prezesa Draghiego) decyzja EBC o modyfikacji polityki juz zadnych istotnych wspar¢, a jego ztamanie otworzy droge
monetarnej. Wprowadzenie forward guidance nie tylko ma za do 1,2727 (FIBO na tygodniowym). Zajecie pozycji short kusi
zadanie przesung¢ w dot oczekiwang Sciezke stop procento- nas, ale nauczeni doswiadczeniem nie chcemy wktada¢ palcéw
wych w strefie euro, ale réwniez utrzymaé ja na niskim pozio- do maszynki do migsa (czynniki fundamentalne znéw moga dzi$
mie nawet w sytuacji, gdyby w Stanach Zjednoczonych konty- namieszac). Dzisiaj neutralnie.

nuowane byto zacie$nienie monetarne. Per saldo, taka polityka

jest negatywna dla euro, a pozytywna dla dolara. Dzi$ do gry po- Wsparcie Opor

wracajg inwestorzy ze Stanéw Zjednoczonych, zobaczymy wigc 1,2800 1,3068/76
na rynku walutowym nie tylko dalsze opdznione efekty EBC, 1,2797 1,3000
ale przede wszystkim reakcje na dane z rynku pracy. Ta jednak 1,2727 1,2973

moze by¢ asymetryczna (gorszy od oczekiwan raport nie neguje
catej dotychczasowej historii poprawy sytuacji na rynku pracy).
Odnotujmy na koniec, ze faktyczny konsensus ustawiono do$¢
wysoko.
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy, tym razem zadecydowaly czynniki zewnetrzne
w postaci konferencji EBC i zobowigzania do utrzymywania stép
procentowych na niskim poziomie przez dtuzszy czas. Efektem
ostabienie euro w niemal wszystkich istotnych parach waluto-
wych, w tym réwniez w stosunku do walut naszego regionu.
W dtuzszym okresie ta zmiana polityki moze by¢ korzystna za-
rowno dla ziotego, jak i do aktywéw w nim denominowanych
(dtug), dzi$ jednak kurs ztotego zdeterminowany bedzie powro-
tem amerykanskich inwestoréw i reakcja na dane z amerykan-
skiego rynku pracy. Zmienno$é moze by¢ duza.

Czynnik krajowy* w EURPLN

0
-0,05 -
0,1 -
-0,15 -
0,2 -
0,25 -
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-0,35 -
0,4 -

-0,45 -
02-15-13 03-15-13 04-15-13 05-15-13 06-15-13
* 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

EURPLN dotart w dniu wczorajszym do strefy silnych wspar¢
- na dziennym odbit sie od FIBO 38,2% liczonego od maksi-
mow tego miesigca, na 4H dotart do MA200 i dolnej granicy ka-
natu spadkowego, nie przetamujgc ich jednak w sposdb trwaty.
Cho¢ oscylator na dziennym dopiero nabiera rozpedu, 4H jest
juz mocno wyprzedany. Wydaje sie, ze jest to dobry moment na
zajecie pozycji long (wchodzimy po 4,2760, cel 4,30 lub wyzej,
S/L 4,2668).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.71 2.75 ON 2.2 2.7 EUR/PLN 4.3213
2Y 3.025 3.08 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.3246
3Y 3.25 3.30 3M 2.5 2.7 CHF/PLN 3.5048
4Y 3.4 3.45
5Y 3515 3.57 FRA BID ASK
6Y 3.61 3.67 1x2 2.63 2.68 EUR/USD 1.2912
7Y 3.68 3.74 1x4 2.64 2.69 EUR/JPY 129.14
8Y 3.74 3.80 3x6 2.63 2.68 EUR/PLN 4.2725
QY 3.79 3.85 6x9 268 2.73 USD/PLN 3.3072
10Y 3.825 3.88 9x12 2.80 2.85 CHF/PLN 3.4578
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
5 [ 3,40 - 3,90 - 0,80
45 - ° 3,20 - 3,70 0,70
-0,02 3,50 0,60
3,00 -
4 0,04 3,30 - 0,50
2,80 - 3,10 0,40
- -0,06
35 2,60 2,90 0,30
- -0,08 2,70 - - 0,20
3. 2,40
0,1 2,50 - - 0,10
2,5 . . . o1 230 L o, o0
Skwi 18kwi 3maj 18maj 2cze 17cze  2lip 2,00 - g i % g g 8 g B E 0 B g
spread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y ~ — Wibor 3M WIBOR 3M x4 3x6 6x9 ox12 spread Y vs 2Y sy Sy
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
18 107,0
4,5 10
. R E 106,0 105,5
3,5 'S L, s 104,84
;- 110 - 10501 104,21
2,5 - -5
2- -1 105 104,0 -
151 s 10 1030
L w5
0,5 . 102,0 -
0 T T T T T -25
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 85 . . . . 101,0
M Asset Swap (bps) —IRS @ Benchmark lip 12 wrz 12 lis 12 sty 13 mar 13 maj 13 AUG3 SEP3 OCT3
UWAGA!

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.



