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Kalendarium danych
Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wpływie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
BRE konsensus

08.07.2013 PONIEDZIAŁEK
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 przemysłowa m/m (%) maj -0.5 1.8
09.07.2013 WTOREK

3:30 CHN CPI r/r (%) cze 2.5 2.1
9:00 CZE CPI r/r (%) cze 1.3 1.3

10.07.2013 ŚRODA
20:00 USA Minutes Fed cze

11.07.2013 CZWARTEK
1:50 JAP Zamówienia na maszyny m/m (%) maj 1.4 -8.8

JAP Decyzja BoJ (%) lip 0.10 0.10
9:00 HUN CPI r/r (%) cze 1.8 1.8

14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni 6.07 335 343
12.07.2013 PIĄTEK

11:00 EUR Produkcja przemysłowa m/m (%) maj -0.2 0.4
14:00 POL Saldo obrotów bieżących (mln EUR) maj 0 -193 468
14:00 POL Eksport (mln EUR) maj 12920 12930 13279
14:00 POL Import (mln EUR) maj 12709 12725 12678
14:00 POL M3 r/r (%) cze 7.1 6.7 6.5
14:40 USA PPI r/r (%) cze 2.0 1.7
15:55 USA Wskaźnik koniunktury konsumenckiej

U.Michigan (pkt)
lip 85.0 84.1

W tym tygodniu...
• Gospodarka polska. W poniedziałek o 9:00 opublikowana zostanie lipcowa projekcja inflacyjna. Jakkolwiek jej
główne przewidywania są już znane, informacje na temat szczegółowych założeń i prognoz będą z pewnością
interesujace. Serię miesięcznych publikacji danych makro rozpoczynamy z kolei w piątek od danych o bilansie
płatniczym i podaży pieniądza M3. Nasza prognoza zbilansowanego rachunku obrotów bieżących jest sumą
niewielkiej nadwyżki handlowej i stabilnego salda dochodów i usług. Wzrost podaży pieniądza M3 powinien
nieznacznie przyspieszyć z powodu efektów bazowych, maskując dalsze wyhamowanie dynamiki depozytów
gospodarstw domowych i przyrost depozytów korporacyjnych.

• Gospodarka globalna. Tydzień dość ubogi w dane makro. Obok dalszych informacji z niemieckiego sektora
przemysłowego (produkcja przemysłowa i eksport - obydwa w poniedziałek) w strefie euro warto zwrócić uwagę na
dane o produkcji przemysłowej w całym eurolandzie w maju - najprawdopodobniej potwierdzi on słabość gospodarki
europejskiej w II kwartale (kontynuacja recesji), na którą wskazywały już indeksy PMI. W Stanach Zjednoczonych
kluczowe będą Minutes z ”feralnego” czerwcowego posiedzenia Fed (środa) - tam należy szukać dalszych wskazó-
wek co do terminu i skali ograniczenia QE3, jak również (a może przede wszystkim) kryteriów, jakie będą istotne
z punktu widzenia ostatecznej decyzji Rezerwy Federalnej. Wreszcie, dane nt. inflacji w Czechach i na Węgrzech
(odpowiednio, wtorek i czwartek) pozwolą, jak co miesiąc, na nadanie ostatecznego szlifu naszej prognozie inflacji.

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
• MPiPS: Stopa bezrobocia w czerwcu wyniosła 13,2 proc. wobec 13,5 proc. w maju.
• Strefa euro: Zamówienia w niemieckim przemyśle spadły w maju 2013 r. o 1,3 proc. mdm, a rdr spadły o 2,0 proc.
• USA: Stopa bezrobocia w USA w czerwcu 2013 roku wyniosła 7,6 proc., wobec również 7,6 proc. w maju. (więcej
w sekcji analizy)

Decyzja RPP (4.09.2013) Prawdopodobieństwo wyliczone
z instrumentów krótkiej stopy proc.

podwyżka 25 bps 0%
stopy bez zmian 100%
obniżka 25 bps 0%
PROGNOZA BRE stopy bez zmian

Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)

GERGB 10Y 1.658 -0.009
USAGB 10Y 2.736 -0.042
POLGB 10Y 3.981 0.015
Dotyczy benchmarków Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

PMI wzrósł w czerwcu mocniej niż spodziewali się tego
analitycy, stąd mamy kolejny wzrost indeksu zaskoczeń. Tym
niemniej, w dalszym ciągu obserwujemy odrabianie strat
z poprzednich tygodni, dlatego jest jeszcze stanowczo za
wcześnie na ogłoszenie nowego trendu wzrostowego. Dane
w tym tygodniu nie mają potencjału do poruszenia polskim
indeksem zaskoczeń.

STREFA EURO

Nieznacznie w dół po gorszych od oczekiwań danych o PPI i
finalnym odczycie PMI w usługach strefy euro. Trend boczny
pozostaje nienaruszony. Dane publikowane w tym tygodniu
(m.in. produkcja przemysłowa w Niemczech i w strefie euro)
często zaskakiwały w przeszłości, a negatywna niespo-
dzianka w danych nt. zamówień w niemieckim przemyśle
(choć zbyt mała, by poruszyć indeksem zaskoczeń) sugeruje
zaskoczenia in minus w tym tygodniu.

USA

Pomimo kilku kluczowych publikacji (NFP, ISMy) jedyną
niespodziankę (in minus) przyniósł indeks ISM w usługach.
W efekcie, amerykański indeks zaskoczeń w dalszym ciągu
porusza się w range. Ten tydzień praktycznie bez danych
makro, toteż indeks powinien pozostać bez zmian.

Indeksy zaskoczeń w syntetyczny sposób przedstawiają zaskoczenia rynków najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane są codzien-

nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytów danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Są one średnią ważoną wystandaryzowa-

nych zaskoczeń rozumianych jako różnica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o siłę oraz istotność wpływu danego zaskoczenia na dzienne wahania

notowań instrumentów z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podział wg tygodni.
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Amerykański rynek pracy – stabilnie, ale bez
fajerwerków

Wg opublikowanych w piątek danych, w czerwcu b.r. zatrud-
nienie poza rolnictwem wzrosło o 195 tys. osób. Konsensus
rynkowy ukształtował się na poziomie 165 tys. etatów, choć
jest to wartość – jak wskazywaliśmy w piątkowym raporcie –
zaniżona, a najnowsze szacunki analityków, uwzględniające
dane z pierwszych dni lipca (ADP, ISM), były bliższe 185
tys. Faktyczna wartość okazała się bardzo bliska średniej z
ostatnich miesięcy. Dodatkowo, dane z poprzednich dwóch
miesięcy zostały zrewidowane w górę łącznie o 70 tys. osób,
co dodatkowo potwierdza tezę o dużej stabilności wzrostów
zatrudnienia. W kategorii samego przyrostu liczby pracujących
jest to najlepsza pierwsza połowa na amerykańskim rynku
pracy od 1999 r.

W strukturze sektorowej praktycznie nie ma niespodzianek.
Zgodnie z sygnałami płynącymi z ankiet ISM, przemysł (którego
serce bije w rytm wahań globalnej koniunktury) stracił ok.
6 tys. miejsc pracy. Tu pozytywną wiadomością jest wzrost
zatrudnienia w sektorze motoryzacyjnym – wynik, którego
należało się spodziewać, biorąc pod uwagę systematyczny
wzrost sprzedaży samochodów odnotowywany w ostatnich
miesiącach. Wreszcie, po raz kolejny przybyło zatrudnionych w
budownictwie. Ostatnie miesiące przyzwyczaiły nas do spadków
zatrudnienia w sektorze rządowym – nie inaczej przedstawiała
się sytuacja również w czerwcu, gdzie duże spadki na szczeblu
stanowym i federalnym tylko częściowo równoważy wzrost
zatrudnienia w samorządach. Efekt netto to -7 tys. miejsc
pracy w sektorze publicznym. Tym samym, po raz wtóry za
ponad 100% całkowitego przyrostu zatrudnienia w gospodarce
amerykańskiej odpowiadają usługi (w szczególności, handel
detaliczny oraz usługi finansowe i biznesowe).

Jeżeli zatrudnienie rośnie w miarowym tempie, to gdzie na
rynku pracy należy szukać efektów soft patch? Jak już wska-
zywaliśmy, w poziomie utylizacji czynnika pracy. Po pierwsze,
wielkość tygodnia pracy pozostaje nieznacznie obniżona w
stosunku do ostatnich maksimów. Po drugie, po raz kolejny
wzrosła liczba osób pracujących w niepełnym wymiarze z
powodów ekonomicznych, przekraczając 8 milionów. Po trzecie,
wszystkie szersze od standardowej (od U-4 do U-6) miary
bezrobocia wzrosły w kwietniu, sygnalizując wzrost liczby
zniechęconych i słabo związanych z miejscem pracy.

Reakcja rynkowa na raport okazała się być dokładnie taka, jakiej
można było oczekiwać po dobrych danych z amerykańskiego
rynku pracy: wzrost rentowności obligacji (w przypadku ame-
rykańskich treasuries – o 20 punktów bazowych) i umocnienie
dolara w stosunku do koszyka walut, nie został również oszczę-
dzony polski złoty. Niezależnie od sposobu obserwacji gospo-
darki, na jaki zdecyduje się Fed (zmiany od momentu urucho-
mienia QE3 vs. zmiany od ostatniej projekcji), dane te stanowią
mocne wsparcie dla planów ograniczenia poluzowania ilościo-
wego.
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EURUSD fundamentalnie
Delikatna deprecjacja euro w stosunku do dolara w pierwszej po-
łowie roku, częściowo post-EBC (dane z niemieckiego przemy-
słu bez efektu), została gwałtownie przyspieszona przez publika-
cję danych z amerykańskiego rynku pracy. Kolejne wzmocnienie
oczekiwań na ograniczenie QE (i, niestety, również przesunię-
cie oczekiwanej ścieżki stóp procentowych), przy wzmocnionym
ostatnią konferencją łagodnym nastawieniu EBC i pojawiających
się z dużą regularnością epizodach niestabilności politycznej na
peryferiach strefy euro to recepta na przewagę dolara w parze
EURUSD w najbliższej przyszłości. W tym tygodniu praktycznie
bez istotnych publikacji danych makro, dlatego pałeczkę może
częściowo przejąć czysto techniczna gra.

EURUSD technicznie
Tygodniowy wykres to duża czarna świeca przełamująca MA55.
Faktem jednak jest, że poprzednio (marzec, maj) spadki też za-
trzymywały się na obecnych poziomach (okolice 1,27-28). Stąd
też w średnioterminowej perspektywie EURUSD znajduje się
wciąż w konsolidacji (1,2659-1,3713). Szanse na jej przełama-
nie w dół są spore (dobre momentum ruchu, sprzyjające czyn-
niki fundamentalne). Kolejny przystanek 1,2746, potem 1,2659
- poniżej otwiera się przestrzeń do 1,20. Krótsze wykresy (1d,
4h) pokazują dobre momentum, kluczowe naszym zdaniem jest
jednak zachowanie kursu w okolicy 1,2659. Czekamy.

Wsparcie Opór
1,2797 1,3100
1,2744 1,3062
1,2659 1,2988
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EURPLN fundamentalnie
Złoty w piątek pozostawał dość stabilny przez większą część
dnia, z lekką tendencją do deprecjacji. Zgodnie z naszymi ocze-
kiwaniami, kluczowe okazały się dane z amerykańskiego rynku
pracy. Ich pozytywny wydźwięk sprowokował osłabienie złotego
do poziomu 4,31 za euro. Co ciekawe, tym razem reakcja na
rynku polskiego długu okazała się być dość umiarkowana i z
całą pewnością mniejsza niż na rynkach bazowych. Ze względu
na zamknięcie cyklu obniżek stóp procentowych i brak istot-
nych z punktu widzenia rynku danych, czynniki krajowe w mi-
nimalnym stopniu będą kształtować poziom kursu złotego, a pa-
łeczkę przejmie sentyment globalny i czynniki techniczne. Za-
równo jedne, jak i drugie wskazują na możliwość dalszego osła-
bienia złotego.

EURPLN technicznie
Zachowanie kursu na wykresie tygodniowym trudno uznać za
wyraźne zamknięcie poniżej Fibo (1,3052). Stąd też kierunek
jest w najbliższym czasie wzrostowy/konsolidacyjny. Nadal je-
steśmy long (wejście po 4,2760, cel 4,35, S/L 4,2668), na wy-
kresie dziennym prawdopodobnie wykonała się już korekta (do
38,2% Fibo), tym bardziej że notowania odbiły się od dołu kanału
na 4h (oraz od MA200). Kurs na razie znajduje się poniżej śred-
nich, ale notowania przypominają wzrostową flagę, a monentum
jest dobre. Liczymy na przełamanie w górę.

Wsparcie Opór
4,3052 4,3240
4,2865 4,3206
4,2668 4,3305
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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 3.6701 3.72 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 3.785 3.84 1x2 2.59 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
9Y 3.98 4.03 6x9 2.74 2.79 USD/PLN 3.3547
10Y 4.02 4.07 9x12 2.88 2.93 CHF/PLN 3.4692

UWAGA!

NINIEJSZA PUBLIKACJA ZOSTAŁA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCJI I REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICJĄ ZAWARTĄ W PARAGRAFIE 9, USTĘP 1 ROZPORZĄDZENIA MINISTRA FINANSÓW Z DNIA 20. LISTOPADA 2009 W

SPRAWIE TRYBU I WARUNKÓW POSTĘPOWANIA FIRM INWESTYCYJNYCH, BANKÓW, O KTÓRYCH MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKÓW POWIERNICZYCH. OPRACO-

WANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTORÓW POPARTEJ INFORMACJAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ŹRÓDEŁ, JEDNAKŻE NIE MOŻEMY GWARANTOWAĆ ICH PEŁNEJ WIARYGODNOŚCI I KOMPLETNOŚCI.

WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAŻAJĄ NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGĄ BYĆ ZMIENIONE PRZEZ AUTORÓW BEZ UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA KTÓRE

POWOŁUJĄ SIĘ W NINIEJSZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJĄ W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W OPRACOWANIU SĄ ŚREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIĘCIA RYNKU

MIĘDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJĄ CHARAKTER WYŁĄCZNIE INFORMACYJNY. NIE SĄ ZATEM PORADĄ, REKOMENDACJĄ, OFERTĄ DOTYCZĄCĄ KUPNA LUB SPRZEDAŻY INTRUMENTÓW FINANSOWYCH

I NIE NALEŻY ICH TAK TRAKTOWAĆ. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJĄ OSIĄGNIĘCIA ZYSKÓW PRZEZ INWESTORA DZIAŁAJĄCEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO

PRACOWNICY ) MOŻE POSIADAĆ NA RACHUNKU WŁASNYM LUB MOŻE ZAWIERAĆ TRANSAKCJE KUPNA/SPRZEDAŻY INSTRUMENTÓW OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACJI. AUTORZY OŚWIADCZAJĄ, ŻE INWESTOR NIE

POWINIEN DZIAŁAĆ WYŁĄCZNIE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIĘGNIĘCIA NIEZALEŻNEJ PROFESJONALNEJ PORADY INWESTYCYJNEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOŚĆ BRE BANKU SA, JEGO

ZARZĄDU, PRACOWNIKÓW, WSPÓŁPRACOWNIKÓW, KOOPERANTÓW, AGENTÓW Z TYTUŁU PODJĘCIA PRZEZ JAKĄKOLWIEK OSOBĘ DZIAŁAŃ LUB ZANIECHAŃ W ZWIĄZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYŁĄCZONA.

DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZĘŚCI LUB CAŁOŚCI OPRACOWANIA MOŻLIWA JEST ZA UPRZEDNIĄ PISEMNĄ ZGODĄ AUTORÓW.
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