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Biuro Analiz Ekonomicznych Ka|endarium danyCh
Ernest Pytlarczyk Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy
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http://www.brebank.pl 9:55 GER Stopa bezrobocia (%) lip 6.8 6.8

11:00 EUR CPI t/r wstepny (%) lip 1.6 1.6

14:00 POL Oczekiwania inflacyjne (%) lip 0.2 0.3 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 50.1 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 21

W tym tygodhniu...

e Gospodarka globalna. Dzi§ uwaga skierowana bedzie przede wszystkim na Stany Zjednoczone. Jak co mie-
sigc, pewnej wskazowki co do tempa kreacji miejsc pracy NFP (publikacja w pigtek) dostarczg dane ADP. Kluczowy
bedzie jednak pierwszy szacunek wzrostu gospodarczego w Il kwartale. Po do$¢ rozczarowujgcych danych nt. kon-
sumpcji prywatnej (w tym kontekécie nalezy obserwowa¢ pigtkowe dane nt. wydatkéw konsumenckich w czerwcu),
inwestyciji i bilansu handlowego, konsensus przesunat sie¢ wyraznie w dét, az do 1% kw/kw (a nawet nizej), co su-
geruje, ze w drugim kwartale sektor prywatny jedynie w niewielkim stopniu zdotat skompensowa¢ negatywny wptyw
hamulca fiskalnego. Réwnolegle z danymi o PKB za |l kwartat zostang opublikowane wyniki dwéch rewizji PKB za
poprzednie lata: metodologicznej (m.in. uwzglednienie B+R jako inwestycji) i rocznej (petniejszy zbiér danych za
ostatnie 3 lata). Historycznie rzecz biorac, te drugie wigzaty sie czesto z istotng weryfikacja trajektorii PKB, stad
warto réwniez je obserwowaé. Ponadto, dzi§ wieczorem upubliczniona bedzie decyzja FOMC w sprawie stép pro-
centowych i wielko$ci skupu aktywéw. W naszej opinii obydwa instrumenty nie zostang na lipcowym posiedzeniu
zmodyfikowane (wigcej w sekcji analizy).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Bratkowski: Mozna liczy¢ na dtugi okres stabilizacji poziomu stép procentowych. Jego zdaniem wzrost PKB w Il1
kw. powinien by¢ wyzszy od Il kw., a potem nastepowaé bedzie dalsza stopniowa poprawa sytuacji gospodarcze;.
e USA: Indeks zaufania konsumentéw Conference Board spadt w lipcu 2013 roku do 80,3 pkt. z 82,1 pkt. w po-
przednim miesigcu po korekcie.

o KE: Wskaznik nastrojéw w gospodarce Polski w lipcu 2013 r. wyni6st 87,7 pkt. wobec 86,8 pkt. w czerwcu.

e Japonia: Produkcja przemystowa w Japonii w czerwcu 2013 r. spadta mdm o 3,3 proc., po wzroécie miesigc
wczesniej o 1,9 proc. (wstepne wyliczenia).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.669 0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.602 -0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.006 -0.020

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis decyzja Fed. Spektrum oczekiwan -
ogromne.

Analitycy zgadzajg sie praktycznie tylko w zakresie jednego
faktu — Fed nie zmieni stép procentowych. Cata reszta - wigcza-
jac w to warunki funkcjonowania QE, cele na stopie bezrobocia
i inflacji towarzyszace forward guidance, ocene gospodarki z
pierwszych czesci komunikatu oraz rozktad ryzyk - pozostaje
obiektem szeroko zakrojonych spekulaciji.

Odnosimy wrazenie, ze inwestorzy i analitycy oczekujg jednak
pewnego ztagodzenia retoryki Fed. Miatoby to sie odby¢ (i tu
pojawia sie ogromna przestrzen dla kreatywnosci analitykéw)
poprzez zmiang celu na stopie bezrobocia, zmiane oceny stanu
gospodarki (spowolnienie), zmiane oceny natury obecnie niskiej
inflacji (z przejsciowej do trwatej) itd.

My spodziewamy sig, ze komunikat zostanie zmieniony zgodnie
z tonem ostatnich wypowiedzi Bernanke. Podkre$lone zostanie
zobowigzanie do zmniejszenia skali zakupow aktywoéw juz w
tym roku, jednak ich catkowite zakonczenie zostanie prawdo-
podobnie uzaleznione od naptywajacych danych (tym samym
problem QE stanie sie ponownie problemem ze swobodnym
koncem). Taka zmiana jest juz prawdopodobnie antycypowana
przez rynki finansowe. Oczekujemy réwniez, ze Fed utrzyma
swoja ocene gospodarki realnej a nawet dorzuci perspektywe
powrotu inflacji do celu w $rednim okresie. Komunikat Fed
bedzie wskazywat na utrzymanie stop Fed na zerowym po-
ziomie przez wydtuzony okres ale i na utrzymanie kursu na
normalizacje polityki pienieznej zgodng z poprawa sytuacji w
gospodarce.

Taki komunikat Fed i odpowiedni wydzwiek konferencji Ber-
nanke nie powinien wesprze¢ obligaciji, czy wygasi¢ zmiennosci.
Co wiecej uwazamy, ze nadchodzace dane z gospodarki ame-
rykanskiej (naszym zdaniem lepsze) moga dodatkowo skréci¢
horyzont, w ktérym nastgpi normalizacja polityki monetarne;.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD nadal w trendzie bocznym, bez kierunku. Dzi$ roz-
poczyna si¢ uwertura danych makro. Startujemy z raportem o
rynku pracy ADP (14:15), pietnascie minut p6zniej ogtoszone
zostang dane o PKB, o 15:45 poznamy Chicago PMI, za$ zwien-
czeniem dnia bedzie decyzja Fed (patrz sekcja analizy). Uwa-
zamy, ze do czasu poznania stanowiska Fed, reakcja rynkowa
na dane bedzie niewielka. Stad tez apogeum zmian na kursie
wystgpi dopiero po 20:00, czyli pod koniec sesji amerykanskiej:
inwestorzy zareagujg wtedy i na komunikat FOMC i (z opdz-
nieniem) na opublikowane wczeéniej dane. Rynek raczej nasta-
wiony jest na tagodny komunikat... Bez wzgledu na wynik na-
lezy przygotowac sie na bardzo duzg zmienno$¢.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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EURUSD technicznie

Bez zmian. EURUSD na bazie zamkniecia delikatnie "skapuje
w dot, ale zmienno$¢ jest niewielka, a kurs od kilku dni porusza
sie w bardzo waskim range. Kolejna préba ztamania 1,33 oka-
zafa sie wczoraj nieudana, a EURUSD dodryfowat do dolnego
ograniczenia kanatu wzrostowego. Ze wzgledu na powdz czyn-
nikow fundamentalnych, na ktére czeka rynek, nie warto dzisiaj
podejmowac ryzyka i zajmowac pozycji. Czekamy na wyklaro-

wanie sig sytuaciji.
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN ostabit sie wczoraj wzgledem otwarcia. Popotudniowy
ruch poniedziatkowy (aprecjacja PLN), ktéry btednie odczytali-
$my jako niebezpieczenstwo zmiany korelacji z EURPLN z EU-
RUSD byt spowodowany aktywnosécig BGK (sprzedawanie EUR,
nie interwencja, tylko prawdopodobnie normalna dziatalnosc).
Stad tez juz wczoraj nastgpita korekta do pozioméw sprzed ak-
tywnosci BGK. Wszystko sie zatem zgadza - EURPLN do$¢ sta-
bilny i EURUSD dos$¢ stabilny. Podtrzymujemy, ze tagodny Fed
doprowadzi do umocnienia ztotego, jastrzebi - wrecz przeciw-
nie. Biorgc pod uwage oczekiwania rynkowe (gotebi Fed), ruch
w gore moze by¢ bardziej gwattowny.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktdrej 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 dziennym duza biata $wieca (dtugo$¢ bardzo podobna do
poniedziatkowej czarnej), na 4H mamy w koricu zamknigcie po-
wyzej MAS5 i niezte momentum. Sytuacja techniczna sugeruje
dalsze wzrosty i w normalnych okolicznosciach zabezpieczyli-
bysmy czes¢ zysku i celowali w 4,25. Dzi$ jednak beda rzadzi¢
czynniki fundamentalne i warto zlikwidowa¢ pozycje przed eks-
plozjg zmiennosci, ktéra najprawdopodobniej sie pojawi. Zamy-
kamy po 4,2310 (zysk: 240 pipsow) i dzi$ tylko obserwujemy
przedstawienie.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.7 2.73 ON 1.3 1.6 EUR/PLN 4.2319
2Y 2.965 3.02 M 2.4 2.6 USD/PLN 3.1859
3Y 3.1651 3.22 3M 2.4 2.6 CHF/PLN 3.4318
4Y 3.3299 3.38
5Y 3445 350 FRA BID ASK
6Y 3.575 3.63 1x2 261 2.66 EUR/USD 1.3261
7Y 3.665 3.72 1x4 264 2.69 EUR/JPY 129.89
8Y 3.735 3.79 3x6 263 2.68 EUR/PLN 4.2062
)4 3.79 3.84 6x9 264 2.69 USD/PLN 3.1730
10Y 3.82 3.87 9x12 2.73 2.78 CHF/PLN 3.4037
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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.




