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Ernest Pytlarczyk Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

gtéwny ekonomista
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tel. +48 22 829 01 83 16:00 USA rl?q?g]pg/oa)ne umowy na sprzedaz doméw cze 1.2 6.7

marcin.mazurek@brebank.pl

30.07.2013 WTOREK
Piotr Bartkiewicz 1:30 JPN Produkcja przemystowa m/m (%) cze -1.5 1.9
analityk 8:00 GER  Wsk. koniunktury kons. GfK (pkt) sie 6.9 6.8

tel. +48 22 526 70 34

. - e 9:00 SPA PKB kw/kw wstepny (%) Q2 -0.1 -0.5
piotr.bartiiewicz@brebank.pl 11:00  EUR  Wskaznik ESI (pkt) lip 92,6 91.3
14:00 GER CPlI t/r wstepny (%) lip 1.7 1.8
BRE Bank SA 15:00 USA Indeks CaseShiller r/r (%) maj 12.4 121
Senatorska 18 16:00 USA Wsk. koniunktury kons. CB (pkt) lip 81.0 81.4
00-950 Warszawa
tel. +48 22 829 00 00 9:55 GER  Stopa bezrobocia (%) lip 6.8 6.8
fax. +48 22 829 00 33 )
http://www.brebank.pl 11:00 EUR CPI t/r wstepny (%) lip 1.6 1.6
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne (%) lip 0.2 0.4 0.4
14:15 USA Wskaznik zatrudnienia ADP (tys.) lip 180 188
14:30 USA PKB kw/kw wstepny (%) Q2 1.0 1.8
14:30 USA Rewizje rachunkéw narodowych
15:45 USA Chicago PMI (pkt) lip 54.0 51.6
20:00 USA Decyzja FOMC (%) lip 0.25 0.25
9:00 POL PMI w przemysle (pkt) lip 49.8 49.3
9:50 FRA PMI w przemysle final (pkt) lip 49.8 49.8
9:55 GER PMI w przemysle final (pkt) lip 50.3 50.3
10:00 EUR PMI w przemysle final (pkt) lip 50.1 50.1
13:00 CZE Decyzja Banku Czech (%) sie 0.05 0.05
13:45 EUR Decyzja ECB (%) sie 0.50 0.50
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 27.07 345 343
16:00 USA ISM w przemysle (pkt) lip 52.0 50.9
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) lip 184 195
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) lip 75 7.6
14:30 USA Wydatki osobiste m/m (%) cze 0.5 0.3
14:30 USA Dochody osobiste m/m (%) cze 0.4 0.5
14:30 USA Inflacja bazowa PCE r/r (%) cze 1.1 1.1
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) cze 1.4 2.1
W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. Czwartkowa publikacja wskaznika PMI w przemysle powinna przynie$¢ kontynuacje wzro-
stéw z ostatnich miesigcy. Tym razem czynniki krajowe (poprawa perspektyw popytu wewnerznego) i zagraniczne
(koniec recesji w strefie euro) oddziatujg w tym samym kierunku, stwarzajac ryzyko przekroczenia bariery 50 pkt.
Co jednak w naszej opinii jeszcze nie stato sie w tym tygodniu.

e Gospodarka globalna. Tydzien wypetniony waznymi publikacjami danych makro. W Stanach Zjednoczonych
uwaga bedzie skupiona przede wszystkim na wzro$cie PKB w Il kwartale. Po do$¢ rozczarowujgcych danych nt. kon-
sumpcji prywatnej (w tym kontekscie nalezy obserwowac pigtkowe dane nt. wydatkéw konsumenckich w czerwcu),
inwestyciji i bilansu handlowego, konsensus przesunat sie¢ wyraznie w dét, az do 1% kw/kw (a nawet nizej), co su-
geruje, ze w drugim kwartale sektor prywatny jedynie w niewielkim stopniu zdotat skompensowa¢ negatywny wptyw
hamulca fiskalnego. Réwnolegle z danymi o PKB za Il kwartat zostang opublikowane wyniki dwéch rewizji PKB za
poprzednie lata: metodologicznej (m.in. uwzglednienie B+R jako inwestycji) i rocznej (petniejszy zbiér danych za
ostatnie 3 lata). Historycznie rzecz biorac, te drugie wigzaty sie czesto z istotng weryfikacja trajektorii PKB, stad
warto rowniez je obserwowac. Czwartkowy ISM w przemysle powinien, w $lad za wynikami wigkszo$ci regionalnych
badan koniunktury (ostatnim bedzie Chicago PMI), wskaza¢ na dalszg poprawe sytuacji w amerykanskim przemy-
$le. Wreszcie, w pigtek opublikowany zostanie comiesieczny raport z rynku pracy (dwa dni wczesniej dane ADP).
Wydaje sie, ze rynek pracy USA osiagnat pewna krétkookresowg réwnowage, stad tez oczekiwania stabilnej po-
prawy, cho¢ odbywajacej sie w niezadowalajgcym tempie, nie sg przesadzone. Biorac pod uwage dzisiejszy stan
wiedzy, posiedzenie FOMC moze okaza¢ si¢ bez znaczenia, jako ze kluczowe decyzje (ograniczenie QE, wydtu-
zenie okresu utrzymywania zerowych stop procentowych, obnizenie celu stopy bezrobocia) zapadng we wrze$niu.
Brak zmian stép procentowych bedzie tez wynikiem posiedzenia Rady Gubernatoréw EBC (decyzja w czwartek).
Po kolejnej serii pozytywnych odczytéw PMI (publikacja ostatecznych szacunkéw dla przemystu w czwartkowy pora-
nek) ze strefy euro bank powinien poczu¢ sie bardziej komfortowo ze swoim bazowym scenariuszem, zaktadajgcym
umiarkowane ozywienie w |l potowie roku, i znajdzie to zapewne odzwierciedlenie w wydzwigku konferencji praso-

A

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.664 -0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.560 -0.010

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.027 0.010

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

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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18 A I Bez zmian. Wzrost sprzedazy detalicznej okazat sie byé
16 i | wigkszy od oczekiwan analitykow, ale roznica jest zbyt
14 - | mata, by poruszyé polskim indeksem zaskoczen. W tym
52 4 rTW ki tygodniu jedynie dane o PMI - ze wzgledu na trudno$¢ w

1 - \n--l,l, prognozowaniu wskaznika, wydaje sie, ze dopiero odczyt
08 - wyraznie powyzej 50 pkt okaze sie niespodzianka.
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro
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W gore dzieki lepszym od szacunkéw analitykéw danym PMI.
1,5 4 Minimalna negatywna niespodzianka w danych o cenach im-
1 ,r e portu w Niemczech nie zaburza tego obrazu. Finalne odczyty
PMI w tym tygodniu maja, wbrew pozorom, pewng szanse
05 LA it na poruszenie indeksem zaskoczen - tu poprzeczka jest
0 ustawiona duzo nizej niz w przypadku wstepnych wyliczen.
I Poza tym, przestrzen do zaskoczen w tym tygodniu jest
-0,5 - 1 niewielka. Czekamy na dane o produkcji przemystowej i flash

N JUfl el PKB za Il kwartat.
-J'-"Jl-{ﬂ." "‘|f1'
-1,5 -

wrz  lis1l sty 12 mar  maj lip12 wrz lis12 sty 13 mar  maj lip 13

11 12 1z 12 13 13
USA
Indeks zaskoczen dla USA
0 s ;
0,5 - J«.w W gére dzieki lepszym od oczekiwan danym o zaméwieniach
! na dobra trwate i dzieki finalnemu odczytowi wskaznika
g I { m It hJ koniunktury konsumenckiej Uniwersytetu Michigan. Nie-
H'Nr m ALY znaczna negatywna niespodzianka zwigzana z indeksem
b JI‘ ‘]‘ NAI Chicago Fed zapewnita jedynie minimalng korekte w
-1,5 i I FJ 1,.1) dot. W perspektywie kilkumiesigcznej trwa konsolidacja
! m amerykanskiego indeksu zaskoczen.
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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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EURUSD fundamentalnie

W pigtek EURUSD poruszat sie w do$¢ waskim pasmie wahan
(1,3253-94). Po lepszych danych dot. zaufania konsumentéw w
USA dolar umocnit sie tylko chwilowo i w niewielkim zakresie.
Wydaje nam sie, ze w oczekiwaniu na dane z biezgcego ty-
godnia (ISM, NFP, PKB w USA, Fed, ECB) dominowat handel
techniczny. Dane te wyklarujg fundamentalny obraz amerykan-
skiej gospodarki na najblizsze tygodnie. Oczywiscie lepsze pu-
blikacje powinny prowadzi¢ do umocnienia dolara. Z uwagi na
dobre momentum gospodarki amerykanskiej (oraz fakt, ze dane
historyczne - takie jak PKB - sg juz pewnie zdyskontowane) uwa-
zamy, ze szanse na pozytywna niespodzianke sa spore.

Wycena EURUSD wzg.
,  dysparytetu stop na 2Y IRS

01-14-13 03-14-13 05-14-13 07-14-13

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

RAPORT DZIENNY

29 lipca 2013

EURUSD technicznie

Na tygodniowym mamy ostateczne przetamanie 38,2% FIBO i
Srodka wstegi Bol, a kolejnym celem bedzie linia $redniotermi-
nowego trendu spadkowego (okoto 1,3370). Na dziennym prak-
tycznie bez zmian - EURUSD tymczasowo napotkat sufit na 1,33
(trzeci dzien z rzedu bez przetamania). Na 4H zachowany kanat
wzrostowy, a kurs utrzymuje sie wyraznie powyzej Srednich. Nie
ma zadnych sygnatéw odwro6cenia. Jezeli 1,33 zostanie przeta-
mane, bedziemy celowaé w trend na tygodniowym, a nastepnie
w lokalne maksima (1,3417).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN zachowywat sie spokojnie (4,22-24), nasladujac w za-
sadzie ruchy na EURUSD. Nadchodzacy tydzien uptynie pod
znakiem danych globalnych (patrz komentarz do EURUSD).
Ztoty ponownie stat si¢ bardzo wrazliwy na oczekiwania na sto-
pien fagodnosci polityki Fed. Stad tez jesli dane z USA zaskocza
pozytywnie, ztoty powinien sie ostabia¢. Dane krajowe - oczeki-
wania inflacyjne oraz PMI - pozostang na drugim planie.

Czynnik krajowy* w EURPLN

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

-0,45
03-11-13

04-11-13 05-11-13 06-11-13 07-11-13

* 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

Na tygodniowym bez zmian (oscylator zawrdcit, ale nie udato
sie przetama¢ FIBO) - nie znajdziemy tu wskazéwek. W pig-
tek znow bez wigkszych zmian - kurs oscyluje wokét 50% FIBO
(4,2331), ale momentum jest wzrostowe. Na 4H EURPLN zblo-
kowany miedzy MA55 (od gory) a Srodkiem wstegi Bol (od dotu)
- wydaje sie, ze kierunek wytamania z tego mini-range zdetermi-
nuje ruchy EURPLN na jaki$ czas. Na razie neutralnie - czekamy
na wyklarowanie sie sytuacji. Kolejne opory wyznaczamy na
4,25 (maksimum ostatnich wzrostéw) i 4,2631/50 (wezet MA200
i FIBO na 4H). Kluczowym wsparciem pozostaje 4,20.

Wsparcie Opor

4,2237 4,2631/50
4,2004 4,2500
4,1920 4,2327
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.68 2.73 ON 1.5 2.0 EUR/PLN 4.2295
2Y 2.96 3.01 1M 2.3 2.5 USD/PLN 3.1831
3Y 3.16 3.21 3M 2.4 2.6 CHF/PLN 3.4308
4Y 3.308 3.34
5Y 344 349 FRA__BID ASK
6Y 3.55 3.60 1x2 261 2.66 EUR/USD 1.3273
7Y 3.64 3.69 1x4 2.64 2.69 EUR/JPY 130.17
8Y 3.71 3.76 3x6 2.63 2.68 EUR/PLN 4.2260
QY 3.765 3.82 6x9 264 2.69 USD/PLN 3.1816
10Y 3.805 3.86 9x12 271 2.76 CHF/PLN 3.4287
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
5 - 0,06 3,40 - 4,30 - - 0,9
- 0,04 3,20 4,10 | 0,80
4,5 0,02 3,90 0,70
Lo 3,00 3,70 o0
4 0,02 280 3501 - 0,50
0,04 , il 0,40
0 3,10 - '
35 006 2,60 20 ] 030
3. -0,08 240 - 2,70 - 0,20
. 2,50 - 0,10
55 ‘ _2’12 220 2,30 s 2 5 5 5 & & 8 s = = = 0,00
skwi 9 maj 23maj 6cze 20cze  4lip 18l " 00 Z ¢ o8 s = L
spread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y ~ — Wibor 3M WIBOR 3M 1x4 3%6 6x9 ox12 spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
45 5 1557 109,0
40 15 120 - 108,5
351 0 s 108,0
2; , s * * j 0] iz:z 106,94
2 5 105 106,5 | 106,12
15 -10 100 106,0 105,58
1 -15 o5 105,5
0,5 | 20 105,0 -
0 : : ; ’ ’ . 104,5
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 85 . ; s 104,0
M Asset Swap (bps) @ Benchmark —IRS sie 12 paz 12 gru 12 lut 13 kwi 13 cze 13 SEP3 ocT3 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.




