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

14:00 POL Oczekiwania inflacyjne (%) lip 0.2 0.3 0.4 0.4

14:15 USA Wskaznik zatrudnienia ADP (tys.) lip 180 198 (1) 200

14:30 USA PKB kw/kw wstepny (%) Q2 1.0 1.1(r) 1.7

14:30 USA Rewizje rachunkéw narodowych

15:45 USA Chicago PMI (pkt) lip 54.0 51.6 52.3

20:00 USA Decyzja FOMC (%) lip 0.25 0.25 0.3

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 polska. Dzisiejsza publikacja wskaznika PMI w przemysle powinna przynie$¢ kontynuacje wzrostow
z ostatnich miesigcy. Tym razem czynniki krajowe (poprawa perspektyw popytu wewnerznego) i zagraniczne (koniec
recesji w strefie euro) oddziatujg w tym samym kierunku. W naszej opinii przekroczenie granicy 50 pkt jeszcze
nie miato miejsca - pamigtajmy, ze zaskoczenie w poprzednim miesigcu zawdzigczamy cze$ciowo zwigzanemu z
powodziami wzrostowi czasu dostaw.

e Gospodarka globalna. W strefie euro najwazniejszym wydarzeniem dnia dzisiejszego bedzie posiedzenie EBC i
towarzyszgca mu konferencja prasowa prezesa Draghiego. Cho¢ poprawa koniunktury w ostatnich miesigcach mo-
gta pozytywnie zweryfikowaé bazowy scenariusz EBC (stopniowa poprawa sytuacji w gospodarce realnej od potowy
roku), nie nalezy oczekiwaé istotnej zmiany nastawienia ze strony banku. Po pierwsze, tempo poprawy koniunktury
jest na tyle skromne i obcigzone asymetrycznymi ryzykami (z pewnoscig nie zabraknie wzmianki o nich na konfe-
rencji), ze nie uzasadnia ani zamknigcia furtki do dalszych obnizek stop, ani wycofania sie z forward guidance, ani
zaostrzania tonu. Oczekiwania rynkowe beda tym samym ustawione w kierunku tagodnego komunikatu, co bedzie
stymulowaé ceny obligacji. W Stanach Zjednoczonych warto dzi§ zwréci¢ uwage na cotygodniowe dane z rynku
pracy oraz na publikacje wskaznika ISM (w przemysle) za lipiec. W przypadku tego drugiego mozemy oczekiwaé
nieznacznego przyspieszenia tempa poprawy koniunktury, zgodnego ze wskazaniem usrednionych regionalnych
indeksow (ok. 52).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Marczak (MF): W $rode 7 sierpnia MF moze zorganizowa¢ warunkowy przetarg obligacji skarbowych.

e Strefa euro: Sprzedaz detaliczna w Niemczech w czerwcu 2013 r. nieoczekiwanie spadta o 1,5 proc. mdm, po
wzro$cie miesigc wczesniej o 0,7 proc., po korekcie.

o USA: PKB wzrést w Il kwartale 2013 roku o 1,7 proc. w ujeciu zanualizowanym kdk (wiecej w sekcji analizy).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.663 -0.009

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.584 0.006

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.072 0.001

PROGNOZA BRE stoii bez zmian Doticzi benchmarkéw Reuters
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Amerykanska gospodarka pozytywnie za-
skakuje, ale...

Zgodnie ze wstepnymi szacunkami, w Il kwartale b.r. PKB
Stan6éw Zjednoczonych wzrést o 1,7% kw/kw w ujeciu zan-
nualizowanym, bijgc na gtowe do$¢ pesymistyczne prognozy.
Konsensus rynkowy wynosit ok. 1% kw/kw, a kierunek jego
ewolucji w ostatnich miesigcach (z 2,1% na poczatku roku,
poprzez 1,7% jeszcze w pierwszych dniach lipca) wskazywat
w spos6b jasny na rosngcy pesymizm. Oczywiscie, pozy-
tywna niespodzianka wynika czesciowo z niedoszacowania
sity proceséw dezinflacyjnych - delator PKB wyniést 0,7%
kw/kw (oczekiwano 1% kw/kw), a bazowy deflator wydatkéw
konsumpcyjnych (cel inflacyjny Fed) - 0,8% kw/kw.

Struktura wzrostu PKB w |l kwartale zasadniczo nie zaska-
kuje. Spadek kontrybucji konsumpcji prywatnej jest zgodny z
dostepnymi danymi miesigcznymi, podobnie jak duzy ujemny
wkiad eksportu netto (konsekwencja istotnego poszerzenia
deficytu handlowego w maju). Fenomenalnie stabilna pozostaje
kontrybucja inwestycji mieszkaniowych, za$ relatywnie dobry
wynik prywatnych inwestycji niemieszkaniowych (+4,6%) okazat
sie by¢ zgodny réwniez z naszymi oczekiwaniami, formuto-
wanymi na podstawie danych o dostawach cywilnych débr
inwestycyjnych z wylgczeniem samolotow. Nieco zaskakuje
minimalny negatywny wktad wydatkéw rzadowych (ponizej 0,1
p. proc.) - wydaje sig, ze gtéwne uderzenie negatywnego szoku
ze strony polityki fiskalnej miato miejsce w marcu b.r.

Kontrybucje do wzrostu PKB

ow/kow SAAR (%]
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Wreszcie, warto powiedzie¢ kilka stéw na temat towarzysza-
cym wczorajszej publikacji rewizjom rachunkéw narodowych za
okres 1929-2013q1. Zmiana historycznych szacunkéw PKB i
jego sktadowych to wtasciwie ztozenie dwéch proceséw: rewi-
zji wszechstronnej (comprehensive revision) i benchmarkowej
(benchmark revision). Pierwsza z nich polega na przeliczeniu
catej historii rachunkéw narodowych na podstawie zmian defini-
cyjnych i metodologicznych: odtad jako naktady brutto na $rodki
trwate klasyfikuje sie m.in. wydatki przedsigbiorstw i agencji rza-
dowych na B+R i zakup i tworzenie aktywow niematerialnych i
débr kultury (stad nowa kategoria inwestycji - intellectual pro-
perty products). Druga z nich, dotyczgca ostatnich 3 lat, to
uwzglednienie nowych zrodet informacji: uaktualnionej tablicy
przeptywow miedzygateziowych, petniejszych zbioréw danych.
Nalezy w tym miejscu podkresli¢, ze rewizje - wbrew czesto
spotykanym teoriom spiskowym (wiele z nich mozna znalez¢
na Zero Hedge) - nie stuzg fatszowaniu faktycznego obrazu go-
spodarki. Sg raczej prébg doktadniejszego mierzenia wielkosci
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i dynamiki procesow gospodarczych, zwtaszcza w sytuacji, gdy
zmienia sig ich natura (wzrost roli ustug, tworzenia wartosci nie-
materialnych, etc.). Nie zagtebiajac sie zbytnio w szczegéty re-
wizji, warto odnotowa¢ kilka kluczowych wnioskdéw:

e Rozpoczete w potowie 2009 roku ozywienie gospodarcze
okazato sie by¢ minimalnie dynamiczniejsze niz uwazano
wczesniej (Srednio 0,1 p. proc. rocznie).

e W szczegdlnosci, wzrost PKB w 2012 roku zostat zrewi-
dowany w gére z 2,2 do 2,8%, gtdbwnie za sprawg lep-
szego wyniku w | kwartale, a w uktadzie sektorowym —
dzieki wyzszym kontrybucjom konsumpcji i inwestycji pry-
watnych.

e Wielka Recesja (2008-2009) okazata sie by¢ nieznacznie
ptytsza niz pierwotnie szacowano - skumulowany spadek
PKB wyniést wéwczas 4,3 wobec szacowanych wcze-
$niej 4,7%.

e Dzieki uwzglednieniu nowych kategorii, nominalna war-
to$¢ amerykanskiego PKB jest obecnie o ok. 3% wigksza
niz pierwotnie szacowano. Tym samym, nieznacznie spa-
dajg wszystkie kluczowe wskazniki fiskalne (deficyt i dtug
publiczny w relacji do PKB).

e Dane za poprzedni kwartat znéw zrewidowano w dét do
1,1% kw/kw (przypomnijmy: konsensus przed wstgpnym
odczytem wskazywat na ok. 3%, pierwszy odczyt wynidst
2,5%, a trzeci - zaledwie 1,8), gtownie dzieki duzo nizszej
niz szacowano wczesniej kontrybucji prywatnych inwesty-
cji niemieszkaniowych.

Reasumujac, cato$¢ opublikowanych w dniu wczorajszym
danych jest raczej niekonkluzywna. Wprawdzie gospodarka
amerykanska okazata sie w $rednim okresie nieco silniejsza
niz pierwotnie przypuszczano, ale jej stabo$¢ w | pétroczu
pozostaje faktem (aby zmaterializowata sie ostatnia projekcja
Fed, gospodarka musiataby w Il poétroczu przyspieszyé do
ponad 3% kw/kw). Nie zmienia réwniez niczego w kwestii
ograniczania QE - zaréwno niska inflacja (uwazana przez Fed
za przejsciowa), jak i spowolnienie wzrostu gospodarczego
zostaly w petni zinternalizowane przez FOMC. Inaczej rzecz
ujmujac, dane te nie sg na tyle zle, aby przekona¢ Fed do
porzucenia planéw ograniczania QE.

W odniesieniu do tych ostatnich za$ wczorajszy komunikat (i
pbzniejsza konferencja prasowa) FOMC nie przyniost zadnych
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istotnych zmian. Parametry polityki pienieznej w Stanach Zjed-
noczonych nie zostaty zmienione - fragment wczorajszego ko-
munikatu dotyczacy QE jest stowo w stowo identyczny z tym z
czerwcowego. Jedyng istotng zmiang w komunikacji Fed jest za-
akcentowanie nizszej od celu inflacji (ktérg jednak FOMC uwaza
za konsekwencje przejsciowych czynnikéw) - dzieki temu go-
tebi Bullard tym razem nie zdystansowat si¢ od opinii wigkszo-
$ci cztonkéw komitetu i to spowodowato pozytywng (cho¢ przej-
Sciowa reakcje rynkéw). Warto po raz kolejny podkresli¢, ze rola
danych makro w ksztattowaniu polityki pienieznej i oczekiwan co
do jej przysztych zmian jest kluczowa.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD poruszat sie do decyzji FOMC (oraz w czasie publi-
kacji danych - w szczegdlnosci po lepszym od oczekiwan od-
czycie PKB za Il kwartat w USA) w range 1,32-33. Po publikacji
komunikatu FOMC (do$¢ gotebiego komunikatu, ale z pewnymi
zastrzezeniami - wiecej patrz w sekcji analizy) EURUSD ztamat
1,33 i ustanowit nowe maksimum intraday na poziomie 1,3344.
Obecnie znéw jeste$my na poziomie 1,3267, a wiec praktycznie
doktadnie w $rodku poprzedniego range. Naszym zdaniem sta-
tus quo po wypowiedziach Bernanke zostato zachowane - skala
akomodaciji polityki pienieznej zostanie zdeterminowana przez
naptywajgce dane. Okazuje sie tym samym, ze ogienh po decyzji
Fed byt stomiany. Wiekszo$é gotebich zmian w komunikacie do-
tyczy przesztosci, a nadchodzace dane makro wspieraja norma-
lizacje polityki pienieznej w przysztosci. Uwazamy, ze komunikat
nie przekres$la naszego scenariusza bazowego, w ktérym tempo
zakupu aktywow jest zmniejszane jeszcze w tym roku a dolar
umacnia sie do euro.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

1,5
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* 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.
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EURUSD technicznie

Juz nie bez zmian. Kurs odbit sie na dziennym od 61,8% Fibo
(wyrysowat dodatkowo szpulkg), a na wykresie 4h kresli sie
spadkowa dywergencja (na domiar ,ztego” dla EUR wybicie
poza gérng wstege Bollingera zakonczyto sie $wiecg z dtugim
wasem - rowniez sygnat wyczerpania momentum wzrostowego).
Bedac w petni Swiadomi nadchodzacych danych fundamental-
nych (ECB, NFP) decydujemy sie na krétko-$rednioterminowg
pozycje short EURUSD (wejscie 1,3273, S/L 1,3360).

Wsparcie Opor

1,3270 1,3391
1,3228/34 1,3342
1,3164 1,3311
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN stabszy (otwarcie na poziomie 4,2500), jednak juz w
ciggu dnia - nie tylko po decyzji Fed. Ztoty zareagowat przede
wszystkim na amerykanskie dane, ktoére wspierajag normaliza-
cje polityki pienieznej i tym samym zmniejszenie tempa zaku-
péw aktywow. Oznacza to, ze w krotkim okresie ztoty moze sie
jeszcze ostabia¢ w rytm nadchodzacych (lepszych) danych glo-
balnych. Instynktownie czujemy jednak, ze poziomy rzedu 4,36-
37 sa nie do powtorzenia (inwestorzy zdazyli sie juz oswoi¢ z
perspektywg zakonczenia QE, kontrakty futures na stopy pro-
centowe tez juz w duzej mierze podzwignety sie z ultra-niskich
pozioméw), zwlaszcza ze akcja zaczyna sie toczyé w otocze-
niu lepszych krajowych danych i w bardziej zbilansowanej (ze-
wnetrznie i wewnetrznie) gospodarce. Ztoty powinien utrzymaé
sie ponizej 4,28/32 i po prostu pozosta¢ chwilowo staby przez
kilka tygodni. Po tym terminie kurs powinien powroci¢ do krajo-
wych fundamentéw: inwestorzy powoli zaczng gra¢ scenariusz
wzrostu oraz szybsze podwyzki stop procentowych. Brak ryzyka
zwigzanego z wysokim deficytem na rachunku biezgcym moze
skutkowag, po wspomnianym okresie przejsciowym, do$é dyna-
miczng aprecjacja PLN do konca roku.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0,45

03-14-13 04-14-13 05-14-13 06-14-13 07-14-13

* 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

Podwdjne dno (odbicie od MA200), odwracanie si¢ oscylatora
oraz dwie solidne biate $wiecie to powody na wykresie dzien-
nym, dla ktérych nadal warto by¢ zainteresowanym pozycja long
EURPLN. Ale moze za pewien czas. Na wykresie 4h notowania
dotarty do MA200, do gérnego ograniczenia kanatu spadkowego
a oscylator solidnie zawrocit w dot. Wydaje nam sie zatem, ze
szykuje sie dzi$ korekta na EURPLN. Tym samym warto zain-
teresowaé sie pozycja long EURPLN powyzej 4,2637 (i Fibo i
MAS5S5 z dziennego, S/L 4,25). Warunkowa strategia jest podyk-
towana intuicja, ze obecnie notowania mogty przesungé pasmo
zmiennosci na 20-25. Potrzbne jest nowe momentum.

Wsparcie Opor

4,2403 4,3052
4,2330 4,2653
4,2270 4,2593
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.71 2.74 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.2427
2Y 2.99 3.04 1M 2.3 2.5 USD/PLN 3.1929
3Y 3.22 3.27 3M 2.4 2.6 CHF/PLN 3.4465
4Y 3.385 3.44
5Y 3515 3.57 FRA BID ASK
6Y 3.615 3.68 1x2 261 2.66 EUR/USD 1.3300
7Y 3.71 3.77 1x4 2.64 270 EUR/JPY 130.16
8Y 3.79 3.85 3x6 2.62 2.68 EUR/PLN 4.2515
QY 3.855 3.92 6x9 267 272 USD/PLN 3.1945
10Y  3.92 3.97 9x12 2.73 2.79 CHF/PLN 3.4488
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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.
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