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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 2.0(r) -1.0
3:30 CHN CPl t/r (%) cze 25 241 2.7
9:00 CZE CPI t/r (%) cze 1.3 1.3
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 globalna. Dzi$ warto odnotowaé jedynie publikacje inflacji w Czechach (za czerwiec). Jak co mie-
sigc, pozwoli ona zweryfikowaé i doprecyzowaé naszag prognoze cen zywnosci, a co za tym idzie - wskaznika CPI
ogotem.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Zielinska-Giebocka: Do konca biezacego roku raczej nie nalezy przewidywaé kolejnej zmiany poziomu stép pro-
centowych. W kolejnym cyklu, nie trzeba bedzie juz dalej obniza¢ stop.

e Zgodnie ze scenariuszem centralnym w kolejnych kwartatach oczekiwana jest jedynie umiarkowana poprawa ko-
niunktury - wynika z lipcowej projekcji Narodowego Banku Polskiego. (wiecej w sekcji analizy)

o Stawinski (NBP): Realna stopa procentowa na poziomie nieco przewyzszajacym 1 proc. to nie jest poziom, ktéry
wptywatby negatywnie na wzrost gospodarczy.

e OECD: Wskaznik Composite Leading Indicator (CLI) dla Polski w maju 2013 r. wyni6st 100,34 pkt. wobec 100,23
pkt. miesigc wczesniej po rewizji w gére o 0,11 pkt.

e Strefa euro: W Niemczech w maju 2013 r. produkcja przemystowa spadta o 1,0 proc. mdm, podczas gdy w mie-
sigc weczesniej wzrosta o 2,0 proc., po korekcie. To pierwszy spadek tego wskaznika od stycznia. (wiecej w sekcji
analizy)

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.707 0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.641 0.011

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.028 -0.024

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters

Strona 1z ??
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Projekcja inflacji praktycznie bez zmian

Juz sam wstep prof. Stawinskiego na prezentacji najnowszej
projekcji inflacyjnej mowit wszystko. Projekcja jest w zasadzie
kalka poprzedniej, a wprowadzone zmiany sg wrecz kosme-
tyczne. Dynamika PKB zostata w duzej mierze dopasowana do
realiéw biezacego cyklu (Instytut Ekonomiczny musiat przyznac,
ze za wcze$nie wytypowat moment odbicia gospodarczego),
inflacja za§ — pomimo lekko wzrostowej trajektorii - nadal
plasuje sie w horyzoncie projekcji ponizej celu inflacyjnego.
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Staba dynamika PKB to przede wszystkim wynik kontynuaciji
stabosci popytu wewnetrznego (wedtug NBP jest to w duzej
mierze wynik faktu, ze podmioty gospodarcze dopasowaty
swoje oczekiwania do dtuzszego spowolnienia gospodarczego,
co skutkuje automatycznie dostosowaniami o wigkszej skali)
oraz powolnego odbicia produkcji za granica. Niska inflacja
to pochodna bardzo duzej luki popytowej, ktéra nie zamyka
sie nawet pod koniec horyzontu projekgcji inflacyjnej. Skutkiem
otwartej luki jest bardzo niska inflacja bazowa (nie przekracza
1,1% w catlym horyzoncie projekcji), co przy niskich cenach
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zywnosci i energii skutkuje bardzo umiarkowang $ciezka inflacji
headline.

Sciezka PKB zaprezentowana przez NBP to w zasadzie
konsensus rynkowy i jest ona zblizona do naszych prognoz
przedstawianych mniej wiecej od poczatku roku. Choé¢ w
przypadku ryzyk przedstawionych przez NBP dominujg te
negatywne, naszym zdaniem mozna doszukiwaé sie takze
pewnych optymistycznych akcentéw: gospodarka USA radzi
sobie zdecydowanie lepiej od oczekiwan, widoczne stajg sie
efekty zmian stop procentowych (,mata polska rotacja”’ czyli
przenoszenie $rodkéw z lokat terminowych na rachunki biezace
w celu poszukiwania lepszych mozliwosci inwestycyjnych,
ewentualnie w celu wydania tych srodkéw — wydaje nam sig, ze
ten aspekt mégt zgubic¢ sie gdzies w réwnaniach NECMOD), na-
szym zdaniem mato prawdopodobna jest konsolidacja fiskalna
w latach 2014-2015 idealnie zgodna ze $ciezkg konwergencii,
gdyz przy obecnych sondazach cykl polityczny implikuje wydatki
publiczne raczej wyzsze niz nizsze.

Pewne zastrzezenia mamy takze do przebiegu dynamiki
produktu potencjalnego, ktéra utrzymuje sie na nadzwyczaj sta-
bilnym poziomie okoto 2,6-2,8%). Pogarszajgca sie demografia
implikuje, ze od strony czynnika pracy wktad w generowanie
produktu potencjalnego bedzie malat. Nie do konca mamy
ochote takze wierzy¢, ze produkcyjnos¢ krancowa kapitatu
bedzie plasowaé¢ sie w Polsce na odpowiednim poziomie
(czes¢ "stomianych” inwestycji finansowych $rodkami unijnymi,
ogolna przestarzato$¢ kapitatu). Na koniec trudno nam takze
sie zgodzi¢ z pogladem, ze wkiad "catkowitej produkcyjnosci
czynnikdéw produkcji - TFP” (a wiec czego$ uznawanego
za technologie, natomiast w rzeczywistosci obejmujgcego
wszystko poza surowg pracg i kapitatem) bedzie rést; mato
przekonujace jest takze algebraiczno-poréwnawcze wyjasnie-
nie Instytutu Ekonomicznego NBP tego fenomenu. Jedynym
przekonujacym wyjasnieniem wydaje nam sie wyjasnienie
bazujace na inwestycjach publicznych (infrastrukturze), ktorej
sie¢ staje sie coraz bardziej kompletna i moze poprawiaé
produkcyjno$¢ kapitatu prywatnego (co moze by¢ widoczne
witasnie w TFP). Zdajemy sobie doskonale sprawe, ze kwestia
pomiaru produktu potencjalnego jest bardzo skomplikowana.
Niemniej nie mozemy oprze¢ sie wrazeniu, ze Polska malowana
jest pod tym wzgledem w zbyt jasnych kolorach.

Prowadzi nas to do stwierdzenia, ze Polska gospodarka moze
by¢ zdolna do generowania procesow inflacyjnych przy znacznie
nizszej dynamice produktu. Dlatego tez uwazamy, ze inflacja w
przysztym roku ma duze szanse na przekroczenie 2%. Tym bar-
dziej, ze ekstrapolacja biezgcych trendéw na rynkach energe-
tycznych (gaz, energia elektryczna) sugeruje, ze nagle problemy
z przepustowoscig i moca sieci (w przypadku tej drugiej) znik-
nety, za$ Polska bedzie mogta nadal bezkarnie korzysta¢ niemal
w nieskonczonos$¢ z technologii weglowych. Naszym zdaniem
jest to ekstrapolacja mato uzasadniona.
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Niemcy: Przyspieszenie wzrostu w Il kwar-
tale.

Produkcja przemystowa w Niemczech spadta w maju w ujeciu
miesigc do miesigca o 1% (konsensus: -0,5%), cze$ciowo
konsumujac wysokie wzrosty z poprzednich dwdch miesiecy.
Kierunek zmian produkcji jest oczywiscie zgodny ze wskaza-
niami indekséw koniunktury, sugerujacych w najlepszym razie
skromne tempo wzrostu produkcji, jak réwniez z opublikowa-
nymi wcze$niej danymi na temat obrotéw w przemysle (spadek)
oraz wielko$ci wymiany handlowej (duzy spadek eksportu). Tak
duzy spadek jest oczywiscie czesciowo konsekwencjg odreago-
wania w budownictwie, ale spadki produkcji przetwérstwa sg
trudne do pominiecia.

Dysponujac dwoma miesiacami danych, mozemy pokusié¢ sie o
szacunek wzrostu PKB Niemiec w Il kwartale, ten za$ prezen-
tuje sie wcale korzystnie. Modele ekonometryczne oparte o pro-
dukcje przemystu i budownictwa w pierwszych dwoch miesia-
cach wskazujg, ze gospodarka niemiecka mogta w okresie od
kwietnia do czerwca urosng¢ nawet o 1-1,1% kw/kw (por. wy-
kres ponizej). Wiele oczywiscie zalezy od wynikéw gospodarki
w ostatnim miesigcu kwartatu, ale — biorgc pod uwage wskaza-
nia badan koniunktury — trudno wyobrazi¢ sobie odczyt produkgc;ji
przemystowej za czerwiec, ktory falsyfikowatby teze o przyspie-
szeniu wzrostu gospodarczego w Niemczech w |l kwartale.
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Na ograniczone mozliwosci utrzymania tak imponujgcego tempa
wzrostu w kolejnych miesigcach wskazujg systematycznie roz-
czarowujgce dane na temat zaméwien w przemysle — maj przy-
niést spadek wolumenu zamoéwien w przemysle o 1,3%, drugi
z rzedu. Wprawdzie za cato$¢ spadku odpowiada tradycyjnie
wahliwa kategoria zaméwien na pozostate srodki transportu, ale
nie zmienia to faktu, ze wzrost zamoéwien postepuje w iscie $li-
maczym tempie (trzy kroki do przodu, dwa do tytu). Co wigcej,
trwajace spadki zamdwien na dobra inwestycyjne na rynek kra-
jowy wskazujg na niskg sktonno$¢ niemieckich przedsiebiorstw
do inwestowania — ten stan rzeczy trwa juz kolejny kwartat z
rzedu. Wreszcie, cho¢ trendy dla zaméwien sg rosnace w ostat-
nich miesigcach, w kategoriach dynamik r/r pozostajemy w oko-
licach zera, sugerujgc niemal zupetny brak postepu na prze-
strzeni ostatniego roku.
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Dobre wyniki niemieckiej gospodarki w Il kwartale znalazty za-
pewne czesciowo odzwierciedlenie w relatywnej sile eksporto-
wych sekcji polskiego przemystu. Wydaje si¢ jednak, ze nawet
jesli niemiecka gospodarka rzeczywiscie urosnie w Il kwartale
o 1 proc., bedzie to wynik trudny do utrzymania we wcigz nie-
korzystnym otoczeniu zewnetrznym. Tym niemniej, brak jest sy-
gnatow dla powtdrnej recesji w Niemczech. Korzystna ewolu-
cja sytuacji w strefie euro w ostatnich miesigcach, ze szczegol-
nym uwzglednieniem umiarkowanej poprawy na peryferiach eu-
rolandu, wspiera nasz bazowy scenariusz lepszej drugiej potowy
roku.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wyzej - pomogto ponowne sklejenie koalicji rzadowej
w Portugalii i zawarcie przez Grecje umowy z Trojkg na temat
przedtuzenia pomocy (ryzyka te cigzyly na wspolnej walucie w
ostatnich dniach). Cho¢ w tym tygodniu brak jest istotnych pu-
blikacji makro (do$¢ powiedzie¢, ze niemiecka produkcja prze-
mystowa - o niej czytaj wiecej w sekcji analizy - przeszta zupet-
nie bez echa), uwaga rynkéw jest skierowana w dalszym ciggu
na Stany Zjednoczone. W oczekiwaniu na publikacje Minutes
z czerwcowego posiedzenia FOMC i pdzniejsze przeméwienie
Bernanke mozna spodziewac sie zapewne cze$ciowego odre-
agowania ostatnich spadkéw i poszukiwania dogodnych pozio-
mow do ponownego zajmowania pozycji. Tym niemniej, konste-
lacja czynnikdéw fundamentalnych w dtuzszym horyzoncie fawo-
ryzuje dolara.

Wycena EURUSD wzg.
4- dysparytetu stop na 2Y IRS

-2 -

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

* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym (Srednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznicg 2Y EUR IRS oraz 2Y
USD IRS. Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartosciowany
(minus) lub przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez
dysparytet.
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EURUSD technicznie

Konkluzje tygodniowe na pewno bez zmian. Optacato sie jed-
nak czekaé z zajeciem pozycji, gdyz kurs aktualnie koryguje sie
w goére i dzi§ kresli sie juz druga biata Swieca. Aby ruch ko-
rekeyjny byt kontynuowany konieczne jest przetamanie $rodka
wstegi Bollingera (aktualnie 1,2912 - stuzyta ona do tej pory za
bardzo skuteczny op6r), a nastepnie zwyktej MA55 na poziomie
1,2965. Do tego droga jeszcze daleka, ale po kilkunastu dniach
spadkéw kursowi nalezy sie chwila oddechu. Wcigz czekamy.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy, ale ostabienie postepowato wg znanego scenariu-
sza. W pierwszej potowie dnia aprecjacji ztotego (to samo doty-
czy réwniez innych walut regionu) sprzyjato umocnienie euro w
stosunku do dolara i og6lnie lepszy sentyment. Rozpoczecie se-
sji amerykanskiej przyniosto skokowe ostabienie polskiej waluty
do prawie 4,32 za euro, przy wzglednej stabilnosci rynku dtugu.
Wydaje sie, ze pozycje na nasz region zajmowane przez inwe-
storéw zza Oceanu sg w dalszym ciggu likwidowane, cho¢ skala
wycofywania sie w niczym nie przypomina zywiotowej i brutal-
nej wyprzedazy sprzed miesigca. Zarowno szczegOty projekciji
inflacyjnej NBP, jak i jedna z pierwszych - relatywnie jastrzebich
- wypowiedzi cztonkéw RPP (Zielinska-Gtebocka) po zakoncze-
niu cyklu przeszty bez echa, co potwierdza tylko, ze dominacja
czynnikéw globalnych jest poki co niepodwazalna.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* 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

Przetamanie w gore nastgpito, jednak jest mato przekonujace, a
kurs wydaje si¢ zawraca¢ na 4h w okolicach MA55 (tuz przed
gérna granica kanatu spadkowego). Dodatkowo momentum na
wykresie dziennym stabnie, co nieco nas niepokoi w bezposred-
nim sasiedztwie dolnego ograniczenia ,prawie kanatu” wzrosto-
wego. Z tego wzgledu decydujemy sie na zamkniecie pozycji po
4,3061 (zysk 301 punktéw) i czekamy na rozwdj sytuacji. Be-
dziemy zainteresowani odnowieniem pozycji po 4,2784 (MA200
na 4h) jednak wtedy ustawiamy krétki S/L na 4,2700.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.74 2.77 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.3105
2Y 3.055 3.11 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.3576
3Y 3.3 3.35 3M 2.5 2.7 CHF/PLN 3.4811
4Y 3.47 3.52
5Y 36 365 FRA__BID ASK
6Y 3.695 3.76 1x2 261 2.66 EUR/USD 1.2869
7Y 3.78 3.84 1x4 2.65 2.70 EUR/JPY 129.93
8Y 3.85 3.91 3x6 265 2.70 EUR/PLN 4.3110
QY 3.9 3.96 6x9 269 274 USD/PLN 3.3504
10Y 3.945 4.00 9x12 2.81 2.86 CHF/PLN 3.4775
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
o 0,06
0,04 340 - 4,30 - 0,90
4,10 0,80
45 - 0,02 320 390 | 0'70
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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.




