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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

4:00 CHN PKB r/r (%) Q2 75 7.7 7.5
4:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) cze 9.1 9.2 8.9
4:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) cze 12.9 12.9 13.3
10:00 POL Raport o koniunkturze NBP Q2
14:00 POL CPlt/r (%) cze 0.4 0.3 0.5 0.2
14:30 USA Indeks Empire State (pkt) lip 5.00 7.84 9.46
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) cze 0.8 0.5(r) 0.4
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) cze 87.0 73.0
11:00 GER Wskaznik ZEW - sytuacja biezaca (pkt) lip 9.0 8.6 10.6
11:00 GER Wskaznik ZEW - oczekiwania (pkt) lip 40.0 38.5 36.3
14:00 POL Ptace r/r (%) cze 2.9 2.3 2.3 1.4
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) cze -0.9 -0.9 -0.9 -0.8
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) cze 0.9 0.9 1.0 0.9
14:30 USA CPIlt/r (%) cze 1.6 1.4 1.8
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) cze 0.3 0.0 0.3
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) cze 77.7 77.7 (r) 77.8
14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) cze 21 1.5 -1.8 3.0
14:00 POL PPI r/r (%) cze -1.8 -1.8 -25 -1.5
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw SAAR (tys.) cze 960 928 (r) 836
14:30 USA Pozwolenia na budowe SAAR (tys.) cze 1000 985 (r) 911
20:00 USA Bezowa ksiega
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 12.06 345 360
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt) lip 8.0 12.5
16:00 USA Wskaznik wyprzedzajacy CB (%) cze 0.3 0.1

19.07.2013 PIATEK
14:00 POL Koniunktura konsumencka lip

Dzis zostana opublikowane...

e Gospodarka globalna. Dzi§ uwaga w dalszym ciagu bedzie skierowana na Stany Zjednoczone, cho¢ waga
publikowanych danych - poza cotygodniowg informacjg o nowych bezrobotnych - bedzie nieco mniejsza niz w po-
przednich dniach. Wskaznik Philly Fed powinien pozosta¢ wyraznie na wzrostowym terytorium, cho¢ pozytywna
niespodzianka zanotowana w poniedziatek w jego nowojorskim kuzynie moze sugerowa¢ dobry odczyt réwniez
tutaj.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e GUS: Produkcja przemystowa w czerwcu wzrosta o 3,0 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem wzro-
sta 0 2,8 proc. Produkcja przemystowa w czerwcu 2013 roku wzrosta w 25 dziatach gospodarki na 34. (wiecej w
sekcji analizy)

e GUS: Ceny produkcji przemystowej w czerwcu spadty o 1,5 proc. rdr, a w ujeciu miesiecznym ceny produkcji
wzrosty o 0,5 proc. (wiecej w sekcji analizy)

o Kowalczyk (MF): Potrzeby pozyczkowe na 2013 roku, po zapowiadanej przez rzad nowelizacji ustawy budzetowej,
zwigkszg sie maksymalnie o 16 mlid zt, czyli o tyle ile wzro$nie deficyt. Finansowanie odbedzie sig zaréwno droga
rynkowa, jak i poprzez kredyty z migdzynarodowych instytucji finansowych.

e USA: Liczba rozpoczetych inwestycji w zakresie budowy doméw mieszkalnych w USA spadta w czerwcu i wynio-
sta 836 tys. w ujeciu rocznym. W maju wskaznik wynidst 928 tys. po korekcie.

e Bernanke: Przyszto$¢ programu luzowania ilo$ciowego jest zalezna od warunkéw panujacych w amerykanskiej
gospodarce. Tempo skupu obligacji moze zosta¢ zmniejszone lub zwiekszone, w zaleznoéci od warunkéw panuja-
cych w gospodarce USA.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.548 0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.487 -0.004

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.935 0.150

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dane z przemystu potwierdzajg ozywienie

W czerwcu produkcja przemystowa wzrosta o 3,0% r/r bijgc
pesymistyczne prognozy analitykéw (Srednia 1,3% r/r, nasza
prognoza 2,1% r/r). Przypomnijmy, ze miesigc temu produkcja
przemystowa spadta o 1,8% r/r. Imponujacy jest wzrost produk-
cji przemystowej po wyréwnaniu sezonowym +4,5% r/r.
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—Produkcja przemystowa
—Produkcja po wylaczeniu czynnikéw sezonowych i kalendarzowych

Wozrost produkcji oczywiscie czeSciowo wynikat z niskiej
ubiegtorocznej bazy, jednak momentum (jak zauwazyli$my
juz 2 miesigce temu) systematycznie sie poprawia. Réwniez
kompozycja wzrostu produkcji przemystowej (przewazajg
sekcje eksportowe, ale nie tylko) wskazuje, ze czerwcowy
wynik to co$ wiecej niz przypadek. Doswiadczenia historyczne
wskazujg, ze poprawa sytuacji w sekcjach eksportowych osta-
tecznie ,rozlewa sie” na pozostate branze, ktére i tak pozostajg
skazane na wzrost w sytuacji, gdy popyt wewnetrzny zaczyna
rosng¢. Wzrost zanotowano w 25 sposrod 34 sekcji przemystu.
Dotek cyklu koniunkturalnego osiggniety zostat w | kw., a po
dzisiejszych danych szacujemy, ze dynamika PKB w Il kw. w
ujeciu rocznym nie pogorszyta sie wzgledem tej z | kw. Co do
krotkookresowej perspektywy dla produkcji przemystowej, to
wstepnie szacujemy, ze wzrost produkcji moze siegnaé 5-6% r/r.
W kolejnym kwartatach spodziewamy sie kontynuacji ozywienia
i jego rozlania na popyt wewnetrzny. Wiecej przeczyta¢ mozna
w dzi§ wystanej aktualizacji prognoz makroekonomicznych i
rynkowych na |l potowe 2013 i 2014 rok.

Ceny producentéw spadly w ujeciu rocznym o 1,5% (nasza
prognoza i konsensus -1,8%). W ujeciu miesiecznym ceny
producentéw wzrosty 0 0,5% - to sporo, najwyzsza dynamika od
wrze$nia ubiegtego roku. Przyspieszenie to przede wszystkim
wynik wyzszych cen w przetwdrstwie przemystowym, ktorych
dynamika siegneta 0,7%. Ceny produktéw ropopochodnych
dodaty do tego tempa wzrostu tylko 0,1pp, a wiec relatyw-
nie mato. Oznacza to, ze wigksze znaczenie mialy czynniki
zwigzane z kursem walutowym i popytem wewnetrznym,
przy czym ta druga interpretacja wydaje sie nam w obecnym
momencie coraz bardziej atrakcyjna makroekonomiczne, gdyz
warunkuje lepsze przetozenie sie tej pierwszej na ceny. A
oto uzasadnienie. Przez pewien czas zwracaliémy uwage, ze
ceny producentéw w ujeciu bazowym (a wiec po wytaczeniu
cen artykutébw ropopochodnych) rozkorelowaty sie z kursem
walutowym. Argumentowalismy, ze jest to wynikiem walki
konkurencyjnej pomiedzy przedsigbiorstwami w Polsce i na
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zagranicznych rynkach. Obecnie ten pierwszy czynnik powinien
powoli stabnaé (patrz dynamika produkcji przemystowej) przez
co elastycznos¢ cen producentéw wzgledem kursu walutowego
powinna wzrosnaé. Tym samym, niewielka poprawa koniunktury
sprawi, ze wyzszy kurs walutowy bedzie miat wigkszg szanse
na przetozenie sie na wyzsze ceny producentow.
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—Produkcja przemystowa
—Produkcja po wylaczeniu czynnikéw sezonowych i kalendarzowych

Produkcja budowlano-montazowa spadta o 18,3%, réwniez
powyzej konsensusu (ok. -21%) i naszej prognozy (-19,3%).
Jak wskazywaliSmy wielokrotnie, ze wzgledu dziedzictwo
poprzednich miesiecy (a nawet lat) trudno w budownictwie
oczekiwa¢ w perspektywie kilku miesiecy wzrostéw produkcji.
Poprawa sytuacji znajduje odzwierciedlenie w coraz mniejszych
spadkach i, jak w przypadku dzisiejszego odczytu, rowniez we
wzrostach produkcji w ujeciu m/m (+5,3% po wytgczeniu czyn-
nikéw sezonowych i kalendarzowych). W kolejnych miesigcach
kluczowy dla sektora bedzie powrét inwestycji publicznych —
ogtaszane od czerwca przetargi na budowe drég ekspresowych
(finansowanie juz w ramach nowej perspektywy budzetowej UE)
pozwalajg sadzi¢, ze 2014 bedzie znacznie lepszy dla sektora
budowlanego.

Dane dzisiejsze wpisujg sie w obserwowany od rana wzrostem
rentownosci polskich obligacji i oczekiwan na zacie$nienie mo-
netarne jeszcze w 2014 roku. Kolejne sygnaty ozywienia (spo-
dziewamy sie ich choéby w danych o sprzedazy) powinny osta-
tecznie upewni¢ rynek ale i RPP w przekonaniu, ze cykl luzowa-
nia zostat zakonczony.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD na hustawce, cho¢ na koniec dnia dolar okazat sie by¢
nieco mocniejszy. Reakcji na stabsze dane z rynku nierucho-
mosci (gorsze od oczekiwan, cho¢ ich stabos¢ wynika w duzej
mierze ze spadkdéw w najbardziej wahliwej kategorii budynkéw
wielorodzinnych) nie sposéb odr6zni¢ od reakcji na przemoéwie-
nie Bernanke w Kongresie. Samo przemowienie, cho¢ gotebie,
sprawia wrazenie niekonkluzywnego i pozostawia sporg prze-
strzen do interpretacji (wydaje sie, ze byt to celowy zabieg, ob-
liczony na limitowanie carry trades fundowanych w USD). Ber-
nanke, zgodnie z dotychczasowa politykg informacyjng Fed, ak-
centowat elastyczne podejécie banku i uzaleznienie ksztattu po-
lityki pienieznej od danych, zwracat uwage na ryzyka dla reali-
zacji scenariusza bazowego ostatnich projekcji i podkreslat, ze
rynek pracy pozostaje staby. Skad wiec taka reakcja rynkéw?
Ani przemoéwienie, ani sesja Q&A nie wykluczyly ograniczenia
QE w tym roku (Bernanke nie byt wiec az tak gotebi, jak czes¢
graczy tego oczekiwata). Dzi$ cigg dalszy - wprawdzie przemo-
wienie bedzie identyczne, ale uwaga rynkéw bedzie skierowana
na sesje pytan i odpowiedzi.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

2,

01-09-13 03-09-13 05-09-13 07-09-13

* Wykres przedstawia roznice 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.
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EURUSD technicznie

61,8% Fibo z wykresu 4h okazato si¢ skutecznym oporem dla
kursu. Oscylator na tym interwale czasowym odwrécit sie i wy-
szedt z terytorium wykupienia (bez dywergneciji). Wszystko wiec
wskazuje, ze czeka dzi$ nas mocno warunkowy handel. Od dotu
notowania ogranicza $rodek wstegi Bollingera oraz 50% Fibo
(1,3086). Kolejny bastion oporu ulokowany jest dopiero na po-
ziomie 1,2992 ($rednia). Ta granica wyznacza tez podtoge kon-
solidacji - jej ztamanie ogtosi powr6t do trendu spadkowego (tam
warto zainteresowac sie grag na short EURUSD). Gdyby oscy-
lator na dziennym zawrdcit na obecnych poziomach inwestorzy
nabraliby przekonania, ze ostatnie wzrosty kursu to tylko korekta
w spadkowym trendzie i celem jest 1,2772 a ostatecznie 1,20.

Wsparcie Opor

1,3060 1,3342
1,2992 1,3207
1,2912 1,3164
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy. Ostabienie w pierwszej potowie dnia zbiegto
sie w czasie z przeceng na rynku obligacji (tacznie o prawie 20
punktéw bazowych), umocnieniem dolara w stosunku do euro i
deprecjacja walut panstw EM (m.in. Wegry, Turcja). Dane, choé
lepsze od oczekiwan (wiecej czytaj w sekcji analizy), przeszty
kompletnie bez echa - sciezka stép procentowych jest na pewien
czas “zafiksowana”, wiec kanat oczekiwan na razie nie dziata
- a kluczowe po raz kolejny okazaty sie by¢ perspektywy poli-
tyki monetarnej w Stanach Zjednoczonych. Przeméwienie Ber-
nanke, cho¢ pozostawiajgce duzg przestrzen do rozbieznych in-
terpretaciji, okazato sie by¢ per saldo korzystne dla aktywéw EM:
polityka pieniezna w USA pozostanie akomodacyjna, a ograni-
czenie QE we wrze$niu nie jest przesadzone (w istocie, zaden
scenariusz nie jest). Zaréwno dzien dzisiejszy, jak i kolejne, nie
przyniosa tutaj zmian - ztoty pozostaje na tasce globalnego sen-
tymentu.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0,05 -

-0,45

02-28-13 03-28-13 04-28-13 05-28-13 06-28-13

* 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

Kurs EURPLN opada systematycznie i uparcie w dét. Co prawda
wczorajsze zamkniecie wypadfo doktadnie na MA55 na dzien-
nym, to dzisiejsze otwarcie plasuje sie juz pod. To z kolei suge-
ruje przestrzen do ruchu w dét do 4,20. Tak wiec atrakcyjnos$¢
poziomoéw do zajecia pozyciji long moze by¢ aktualnie pewnym
zludzeniem, gdyz za bardzo przyzwyczailismy sie do wyzszych
pozioméw kursu. Czekamy na jakié sygnat odwrécenia (dywer-
gencja z oscylatorem, skuteczna obrona kanatu na 4h). Do tego
czasu neutralnie, bo momentum wygenerowane na kursie nie
bardzo podoba nam sie pod katem fundamentalnym (za wcze-
$nie, za szybko).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.7 2.74 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.2624
2Y 2.97 3.02 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.2410
3Y 3.165 3.22 3M 24 2.6 CHF/PLN 3.4492
4Y 3.3 3.35
5Y 34151 3.47 FRA BID ASK
6Y 3.545 3.60 1x2 258 2.63 EUR/USD 1.3124
7Y 3.625 3.68 1x4 2.62 2.67 EUR/JPY 130.65
8Y 3.69 3.74 3x6 2.63 2.68 EUR/PLN 4.2400
QY 3.74 3.79 6x9 265 2.70 USD/PLN 3.2310
10Y 3.765 3.82 9x12 2.75 2.80 CHF/PLN 3.4356
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
5 0 340 - 4,30 0,90
-0,02 410 0,80
4,54 3,20 3,90 0,70
4 00t 3,00 Z’:z | 0,60
- -0,06 ! - 0,50
2,80 3,30
3,5 | 0,08 - 0,40
3 o1 2,60 290 | - 0,30
2,40 2.70 0,20
2,5 0,12 2,50 0,10
25 kwi 9 maj 23 maj 6 cze 20 cze 4lip 2,20 - 2,30 | . - - — - - . . . L 0,00
spread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y  — Wibor 3M WIBOR 3M x4 3x6 6x9 ox12 spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
45 30 125 110,0
4 25 120 109,5 -
35 0 109,0 108,57
34 * 15 108,5
25 / o 110 /jvv\/\(’r 1080 | 107,86
2 5 1057 107,5 - 107,17
15 0 100 107,0
1] I I I . 106,5 -
0,5 -10 106,0 -
0 — ‘ S a2 105,5
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 85 T T T 105,0
m Asset Swap (bps) ¢ Benchmark —IRS sie 12 paz12  grui2 lut 13 kwi 13 cze 13 SEP3 oCcT3 NOV3
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.




