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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

8:00 GER Eksport r/r (%) maj 0.1 1.4(r) -2.4
8:00 GER Import r/r (%) maj -0.5 2.3(r) 1.2
9:00 POL Publikacja Raportu o inflacji NBP lip

12:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) maj -0.5 1.8

3:30 CHN CPl t/r (%) cze 25 2.1

9:00 CZE CPI t/r (%) cze 1.3 1.3

10.07.2013 SRODA

20:00 USA Minutes Fed cze
1:50 JAP Zamoéwienia na maszyny m/m (%) maj 1.4 -8.8
JAP Decyzja BoJ (%) lip 0.10 0.10
9:00 HUN CPlt/r (%) cze 1.8 1.8
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni 6.07 335 343
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) maj -0.2 0.4
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) maj 0 -193 468
14:00 POL Eksport (min EUR) maj 12920 12930 13279
14:00 POL Import (min EUR) maj 12709 12725 12678
14:00 POL M3 r/r (%) cze 71 6.7 6.5
14:40 USA PPI r/r (%) cze 2.0 1.7
15:55 USA Wskaznik koniunktury konsumenckiej lip 85.0 84.1
U.Michigan (pkt)
W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. W poniedziatek o 9:00 opublikowana zostanie lipcowa projekcja inflacyjna. Jakkolwiek jej
gtéwne przewidywania sg juz znane, informacje na temat szczegdtowych zatozen i prognoz beda z pewnosciag
interesujace. Serie miesiecznych publikacji danych makro rozpoczynamy z kolei w piatek od danych o bilansie
ptatniczym i podazy pienigdza M3. Nasza prognoza zbilansowanego rachunku obrotéw biezacych jest sumag
niewielkiej nadwyzki handlowej i stabilnego salda dochodéw i ustug. Wzrost podazy pienigdza M3 powinien
nieznacznie przyspieszy¢ z powodu efektéw bazowych, maskujac dalsze wyhamowanie dynamiki depozytow
gospodarstw domowych i przyrost depozytéw korporacyjnych.

e Gospodarka globalna. Tydzien dos$¢ ubogi w dane makro. Obok dalszych informacji z niemieckiego sektora
przemystowego (produkcja przemystowa i eksport - obydwa w poniedziatek) w strefie euro warto zwréci¢ uwage na
dane o produkcji przemystowej w catym eurolandzie w maju - najprawdopodobniej potwierdzi on stabo$¢ gospodarki
europejskiej w Il kwartale (kontynuacja recesji), na ktérg wskazywaty juz indeksy PMI. W Stanach Zjednoczonych
kluczowe bedg Minutes z "feralnego” czerwcowego posiedzenia Fed ($roda) - tam nalezy szukaé¢ dalszych wskazé-
wek co do terminu i skali ograniczenia QES3, jak réwniez (a moze przede wszystkim) kryteriéw, jakie beda istotne
z punktu widzenia ostatecznej decyzji Rezerwy Federalnej. Wreszcie, dane nt. inflacji w Czechach i na Wegrzech
(odpowiednio, wtorek i czwartek) pozwola, jak co miesiac, na nadanie ostatecznego szlifu naszej prognozie inflacji.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e MPiPS: Stopa bezrobocia w czerwcu wyniosta 13,2 proc. wobec 13,5 proc. w maju.

e Strefa euro: Zaméwienia w niemieckim przemysle spadty w maju 2013 r. 0 1,3 proc. mdm, a rdr spadty o 2,0 proc.
e USA: Stopa bezrobocia w USA w czerwcu 2013 roku wyniosta 7,6 proc., wobec réwniez 7,6 proc. w maju. (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 1.658 -0.009

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.736 -0.042

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.981 0.015

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
2 2
2 | “-{u- m
1,8 A f'mﬂ I i PMI wzrést w czerwcu mocniej niz spodziewali sie tego
1,6 4 Jlf analitycy, stad mamy kolejny wzrost indeksu zaskoczen. Tym
1,4 4 [ 1 niemniej, w dalszym ciggu obserwujemy odrabianie strat
I I z poprzednich tygodni, dlatego jest jeszcze stanowczo za

o |l ' dnich tygodni, dl jest |

! r L‘Lr wczesnie na ogtoszenie nowego trendu wzrostowego. Dane
1 "‘1n1| w tym tygodniu nie majg potencjatu do poruszenia polskim
0,8 ‘ indeksem zaskoczen.
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro

2 o
52 i Nieznacznie w dét po gorszych od oczekiwan danych o PPI i
i l L finalnym odczycie PMI w ustugach strefy euro. Trend boczny
pozostaje nienaruszony. Dane publikowane w tym tygodniu
0,5 {IHiHd L--L (m.in. produkcja przemystowa w Niemczech i w strefie euro)
Tl il czesto zaskakiwaly w przesztosci, a negatywna niespo-
0 . i i dzianka w danych nt. zaméwien w niemieckim przemysle
I (cho¢ zbyt mata, by poruszy¢ indeksem zaskoczen) sugeruje
0.5 1 I zaskoczenia in minus w tym tygodniu.
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USA

Indeks zaskoczen dla USA
J. ; ;

Pomimo kilku kluczowych publikacji (NFP, ISMy) jedyna

niespodzianke (in minus) przyniést indeks ISM w ustugach.

TP W efekcie, amerykanski indeks zaskoczen w dalszym ciggu

W ,Jﬂl ‘W porusza sie w range. Ten tydzieh praktycznie bez danych
makro, totez indeks powinien pozosta¢ bez zmian.

25
! wiz lis 11 sty 12 mar maj lipl2 wrz lis 12 sty 13 mar maj lip 13
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sa codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg one $rednig wazong wystandaryzowa-
nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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Amerykanski rynek pracy - stabilnie, ale bez
fajerwerkow

Wg opublikowanych w pigtek danych, w czerwcu b.r. zatrud-
nienie poza rolnictwem wzrosto o 195 tys. osob. Konsensus
rynkowy uksztattowat sie na poziomie 165 tys. etatéw, cho¢
jest to wartos¢ — jak wskazywaliSmy w pigtkowym raporcie —
zanizona, a najnowsze szacunki analitykdw, uwzgledniajace
dane z pierwszych dni lipca (ADP, ISM), byly blizsze 185
tys. Faktyczna warto$¢ okazata sie bardzo bliska Sredniej z
ostatnich miesiecy. Dodatkowo, dane z poprzednich dwéch
miesiecy zostaty zrewidowane w gore tgcznie o 70 tys. osdb,
co dodatkowo potwierdza teze o duzej stabilnosci wzrostéw
zatrudnienia. W kategorii samego przyrostu liczby pracujacych
jest to najlepsza pierwsza potowa na amerykanskim rynku
pracy od 1999 r.
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P miana zatrudnienia
——~&rednia zmiana zatrudnienia w najlepszy m roku lat 90-tych
——Srednia zmiana zatrudnienia w najlepszy m roku lat 00-tych

W strukturze sektorowej praktycznie nie ma niespodzianek.
Zgodnie z sygnatami ptyngcymi z ankiet ISM, przemyst (ktérego
serce bije w rytm wahan globalnej koniunktury) stracit ok.
6 tys. miejsc pracy. Tu pozytywna wiadomoscia jest wzrost
zatrudnienia w sektorze motoryzacyjnym — wynik, ktérego
nalezato si¢ spodziewaé, biorac pod uwage systematyczny
wzrost sprzedazy samochoddéw odnotowywany w ostatnich
miesigcach. Wreszcie, po raz kolejny przybyto zatrudnionych w
budownictwie. Ostatnie miesiace przyzwyczaity nas do spadkéw
zatrudnienia w sektorze rzadowym — nie inaczej przedstawiata
sie sytuacja réwniez w czerwcu, gdzie duze spadki na szczeblu
stanowym i federalnym tylko cze$ciowo réwnowazy wzrost
zatrudnienia w samorzadach. Efekt netto to -7 tys. miejsc
pracy w sektorze publicznym. Tym samym, po raz wtéry za
ponad 100% catkowitego przyrostu zatrudnienia w gospodarce
amerykanskiej odpowiadajg ustugi (w szczegoélnosci, handel
detaliczny oraz ustugi finansowe i biznesowe).
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Zatrudnieni w niepetnym wymiarze czasu pracy z powodow
7.00% ekonomicznych

% zatrudnionych

Jezeli zatrudnienie ro$nie w miarowym tempie, to gdzie na
rynku pracy nalezy szuka¢ efektow soft patch? Jak juz wska-
zywaliSmy, w poziomie utylizacji czynnika pracy. Po pierwsze,
wielko$¢ tygodnia pracy pozostaje nieznacznie obnizona w
stosunku do ostatnich maksiméw. Po drugie, po raz kolejny
wzrosta liczba oséb pracujgcych w niepetnym wymiarze z
powoddw ekonomicznych, przekraczajgc 8 miliondéw. Po trzecie,
wszystkie szersze od standardowej (od U-4 do U-6) miary
bezrobocia wzrosty w kwietniu, sygnalizujac wzrost liczby
zniecheconych i stabo zwigzanych z miejscem pracy.

Reakcja rynkowa na raport okazata sie by¢ doktadnie taka, jakiej
mozna bylo oczekiwa¢ po dobrych danych z amerykanskiego
rynku pracy: wzrost rentownosci obligacji (w przypadku ame-
rykanskich treasuries — o 20 punktéw bazowych) i umocnienie
dolara w stosunku do koszyka walut, nie zostat réwniez oszcze-
dzony polski ztoty. Niezaleznie od sposobu obserwacji gospo-
darki, na jaki zdecyduje sie Fed (zmiany od momentu urucho-
mienia QE3 vs. zmiany od ostatniej projekcji), dane te stanowig
mocne wsparcie dla planéw ograniczenia poluzowania iloscio-
wego.
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EURUSD fundamentalnie

Delikatna deprecjacja euro w stosunku do dolara w pierwszej po-
towie roku, czesciowo post-EBC (dane z niemieckiego przemy-
stu bez efektu), zostata gwattownie przyspieszona przez publika-
cje danych z amerykanskiego rynku pracy. Kolejne wzmocnienie
oczekiwan na ograniczenie QE (i, niestety, rowniez przesunie-
cie oczekiwanej $ciezki stop procentowych), przy wzmocnionym
ostatnig konferencjg fagodnym nastawieniu EBC i pojawiajgcych
sie z duza regularnoscia epizodach niestabilnosci politycznej na
peryferiach strefy euro to recepta na przewage dolara w parze
EURUSD w najblizszej przysztosci. W tym tygodniu praktycznie
bez istotnych publikacji danych makro, dlatego pateczke moze
czesciowo przejac czysto techniczna gra.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

-2 -

12-05-12 02-05-13 04-05-13 06-05-13

* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($redniq i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang 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,

1340

13300

13200

RAPORT DZIENNY
8 lipca 2013

EURUSD technicznie

Tygodniowy wykres to duza czarna $wieca przetamujgca MA55.
Faktem jednak jest, ze poprzednio (marzec, maj) spadki tez za-
trzymywaly sie na obecnych poziomach (okolice 1,27-28). Stad
tez w $rednioterminowej perspektywie EURUSD znajduje sie
wcigz w konsolidacji (1,2659-1,3713). Szanse na jej przetama-
nie w dét sa spore (dobre momentum ruchu, sprzyjajace czyn-
niki fundamentalne). Kolejny przystanek 1,2746, potem 1,2659
- ponizej otwiera sie przestrzen do 1,20. Krotsze wykresy (1d,
4h) pokazujg dobre momentum, kluczowe naszym zdaniem jest
jednak zachowanie kursu w okolicy 1,2659. Czekamy.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Zioty w piatek pozostawat dos$¢ stabilny przez wigksza czes$é
dnia, z lekkg tendencjg do deprecjacji. Zgodnie z naszymi ocze-
kiwaniami, kluczowe okazaty sie dane z amerykanskiego rynku
pracy. Ich pozytywny wydzwigk sprowokowat ostabienie ztotego
do poziomu 4,31 za euro. Co ciekawe, tym razem reakcja na
rynku polskiego dtugu okazata sie by¢ dos¢ umiarkowana i z
catg pewnoscig mniejsza niz na rynkach bazowych. Ze wzgledu
na zamkniecie cyklu obnizek stép procentowych i brak istot-
nych z punktu widzenia rynku danych, czynniki krajowe w mi-
nimalnym stopniu bedg ksztattowaé poziom kursu ztotego, a pa-
teczke przejmie sentyment globalny i czynniki techniczne. Za-
réwno jedne, jak i drugie wskazujg na mozliwo$¢ dalszego osta-
bienia ztotego.

Czynnik krajowy* w EURPLN

0
-0,05 -
0,1 -
-0,15 -
0,2 -
0,25 -
03
-0,35 -
0,4 -

-0,45
02-18-13

03-18-13 04-18-13 05-18-13 06-18-13

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

Zachowanie kursu na wykresie tygodniowym trudno uzna¢ za
wyrazne zamknigcie ponizej Fibo (1,3052). Stad tez kierunek
jest w najblizszym czasie wzrostowy/konsolidacyjny. Nadal je-
stedmy long (wejscie po 4,2760, cel 4,35, S/L 4,2668), na wy-
kresie dziennym prawdopodobnie wykonata si¢ juz korekta (do
38,2% Fibo), tym bardziej ze notowania odbity sie od dotu kanatu
na 4h (oraz od MA200). Kurs na razie znajduje sie ponizej $red-
nich, ale notowania przypominaja wzrostowg flage, a monentum
jest dobre. Liczymy na przetamanie w gore.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.7825 2.82 ON 2.0 2.5 EUR/PLN 4.2824
2Y 3.1075 3.16 1M 2.3 2.5 USD/PLN 3.3245
3Y 3.3649 3.41 3M 2.5 2.9 CHF/PLN 3.4682
4Y 3.54 3.59
5Y 36701 3.72 FRA BID ASK
6Y 3.785 3.84 1x2 259 2.64 EUR/USD 1.2824
7Y 3.865 3.92 1x4 2.65 2.70 EUR/JPY 129.66
8Y 3.93 3.98 3x6 2.66 2.71 EUR/PLN 4.3020
)4 3.98 4.03 6x9 2.74 279 USD/PLN 3.3547
10Y 4.02 4.07 9x12 2.88 2.93 CHF/PLN 3.4692
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
s 0,02
3,40 - 4,30 4 - 0,9
0 4,10 0,80
4,5 | 002 3,20 - 3,90 0,70
3,00 3,70 1 - 0,60
4 - - -0,04 3,50 - !
2601 220 - 0,50
- -0,06 ! 0,40
» - 0,08 2801 ;g 0,30
3- 2,40 - 2,70 - r 0,20
01 2,50 0,10
2,5 . . . o1 230 L L, o0
4kwi 19kwi  4maj 19maj 3cze 18cze  3lip 2,00 - 2 S § § L 3
spread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y ~ — Wibor 3M WIBOR 3M x4 3x6 6x9 ox12 spread 5 vs2Y —BY —2v
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
108 110,0
#5 9 109,5
4 120 109,0 -
-5 '/
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31 0 0 108'0 | 107,83
2'; -15 105 \/ 107,5 - \ 107,13
1,5 -20 100 12:'2 106,36
0:3 2 % 106:0 1
0 : : : ! . . 30 P 105,5 -
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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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