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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
3:45 CHN PMI w ustugach (pkt.) lip 51.3 51.3
9:50 FRA PMI w ustugach final (pkt.) lip 48.3 48.3
9:55 GER PMI w ustugach final (pkt.) lip 52.5 52.5
10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt.) lip 49.6 49.6
10:00 POL Raport NBP nt. sytuacji na rynku kredy- Q3
towym
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) cze -0.5 1.0
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) lip 53.0 52.2
9:00 HUN Produkcja przemystowa r/r (%) cze -21
9:00 CZE Produkcja przemystowa r/r (%) cze -2.5 2.2
11:00 ITA PKB kw/kw wstepny (%) Q2 -0.6
12:00 GER Zamowienia w przemys$le m/m (%) cze 0.9 -1.3
14:30 USA Bilans handlowy (mld USD) cze -43.5 -45.0

07.08.2013 SRODA

12:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) cze 0.4 -1.0
JAP Decyzja BoJ (%) sie 0.10 0.10
8:00 GER Eksport m/m (%) cze 0.9 -2.0(rn)
8:00 GER Import m/m (%) cze 1.4 (r)
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 03.08 345 343 326
3:30 CHN CPI r/r (%) lip 2.8 2.7
7:30 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) lip 8.8 8.9
7:30 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) lip 13.4 13.3
9:00 CZE CPl t/r (%) lip 1.6 1.6
W tym tygodniu...

e Gospodarka globalna. Obok finalnych odczytéw wskaznikéw PMI w ustugach warto w strefie euro zwréci¢ uwage
przede wszystkim na dane z niemieckiego sektora przemystowego (wtorek - zamdwienia, $roda - produkcja prze-
mystowa - czwartek - handel zagraniczny). Po serii negatywnych niespodzianek w maju mozna spodziewaé sie
wyréwnania spadkéw i stabilizacji sytuacji w kolejnym miesigcu (co implikowatoby solidny wzrost gospodarczy w
Niemczech w Il kwartale). W piatek zostang opublikowane dane na temat dynamiki cen konsumenckich w Cze-
chach w lipcu - jak co miesiac, pozwoli to na doprecyzowanie naszej prognozy inflacji. Kalendarz amerykanski
tym razem do$¢ ubogi - jedyna dang z pierwszego garnituru bedzie wskaznik ISM w ustugach. Wreszcie, nalezy
odnotowac serig publikacji danych z Chin, z ktdrych najistotniejsza bedzie produkcja przemystowa (spowolnienia
gospodarczego w Panstwie Srodka cigg dalszy).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Dalsza konsolidacja ptynnosci sektora publicznego moze obnizy¢ poziom panstwowego dtugu publicznego o 6,751
mld zt, czyli 0,4 proc. PKB - wynika z oceny skutkéw regulacji dla projektu zmian w ustawie o finansach publicznych.
e MF po lipcu ma sfinansowane 91 proc. potrzeb pozyczkowych na 2013 rok, czyli 132,6 mld zt - podat resort finan-
s6w w komunikacie.

e Stopa bezrobocia w USA w lipcu 2013 roku wyniosta 7,4 proc., wobec 7,6 proc. w czerwcu. W lipcu w amerykan-
skiej gospodarce przybyto 162 tys. miejsc pracy. (wiecej w sekcji analizy)

o Wydatki amerykanskich konsumentéw w czerwcu wzrosty o 0,5 proc. miesigc do miesigca, podczas gdy w maju
wzrosty 0 0,2 proc. mdm po korekcie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.678 -0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.604 0.013

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.227 -0.003

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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Indeks zaskoczen dla strefy euro
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Indeks zaskoczen dla USA
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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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USA: raport o rynku pracy co najmniej
sredni, o rozczarowaniu mozna mowic tylko
w kontekscie rozbieznosci z nadmiernie wy-
bujatymi oczekiwaniami.

Zatrudnienie poza sektorem rolniczym wzrosto o 162tys.
(poprzednio 188tys.). W przeciggu ostatnich 12 miesiecy
zatrudnienie rosto w tempie $rednio o 189tys. (poprzednie 3
miesigce to z kolei Srednio 175tys.).
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Patrzac przez pryzmat gatezi, zatrudnienie przyspieszyto w
przetworstwie przemystowym (cho¢ jest to nadal sekcja, w
ktérej zatrudnienie — jesli roénie — to ledwie o kilka tysiecy
0sO6b miesiecznie), co jest zgodne ze wskazaniami indeksu
ISM, spadio tempo wzrostu zatrudnienia w ustugach (o 31
tys.), budownictwo skurczyto sie o 6 tys. etatow, tysigc nowych
pracownikow przyjat sektor rzagdowy. Nieznacznie zmniejszyta
sie dlugos¢ przecietnego tygodnia pracy (z 34,5h do 34,4h)
oraz zarobki godzinowe (0 2 centy). Szybko podsumowujac,
wida¢ pewne ostabienie statystyk w ankiecie przedsiebiorstw,
jednak naszym zdaniem nie wyglada ono na nic wiecej tylko
na pewne przejéciowe wahania we wzrostowym trendzie. W
szczegoblnosci warto zwrécié uwage na demonizowany spadek
przecietnych zarobkéw godzinowych. Zestawienie tej miary z
realnym dochodem rozporzgdzalnym (w duzej mierze determi-
nujacym konsumpcje) sugeruje, ze zalezno$¢ jest bardzo staba
(patrz wykres).
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Realry dochdd rozporzadzalny (BEA) rfr
—7Zarobki godzinowe (BLS) rfr

Ankieta dot. gospodarstw domowych ma naszym zdaniem
jeszcze mniej stabych punktéw. Stopa bezrobocia spadta do
7,4% z 7,6% poprzednio (konsensus rynkowy 7,5%). Czesé
spadku wynika (ostatnio fenomen do$é typowy - to wtasnie ten
staby punkt, przeptyw zmniejszajgcy zaséb os6b bezrobotnych
praktycznie idealnie pasuje do przeptywu zasilajgcego osoby
poza zasobem sity roboczej) ze spadku aktywnosci zawodowej,
lecz warto odnotowagé takze solidny wzrost zatrudnienia w wyso-
kosci 227tys. Statystyki dotyczace dtugosci trwania bezrobocia
wygladaja niezle (solidne spadki praktycznie we wszystkich
~okienkach” czasowych), to samo dotyczy alternatywnych miar
stopy bezrobocia, gdzie spadki siegnety od 0,1 do 0,3pp.

To pierwszy od kilku miesiecy raport z rynku pracy, ktory przy-
nosi matg korekte w monotonicznie przyspieszajgcej kreacji no-
wych miejsc pracy. Czy to zle? Naszym zdaniem to wyraz na-
turalnej zmiennosci danych z rynku pracy. Dodatkowo warto
nadmieni¢, ze dane okazaly sie sporo lepsze od oryginalnych
oczekiwan (okoto 140-150tys.; niektére duze banki optowaty
za 130tys), tuz przed publikacjg podgrzanych przez ADP, a w
szczeg6lnosci przez bardzo wysoki odczyt koniunktury w sek-
torze przemystowym. To wtasnie wspomniane podgrzanie miato
naszym zdaniem decydujacy wptyw na negatywna reakcje ryn-
kowa (ostabienie dolara, solidne wzrosty rentownosci obligacii).
Obecnie jeste$my naszym zdaniem nieco blizej (po wyjatkowo
dobrym NFP - wiasnie dzieki elastycznos$ci wycen instrumen-
tow finansowych wzgledem danych — mogtoby sie okazaé, ze
rynek znéw zaczyna wycenia¢ szybkie podwyzki stép...) norma-
lizacji stép niz po ostatnim posiedzeniu Fed. Gradualna i wie-
dziona coraz lepszymi danymi makro sekwencja wychodzenia z
luznej polityki pienieznej (powolne wzrosty rentownosci obliga-
cji) jest naszym scenariuszem bazowym; oczywiscie wzmozona
zmienno$¢ implikuje, ze ex post gradualna $ciezka bedzie miata
mocno poszarpany przebieg.
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EURUSD fundamentalnie EURUSD technicznie

Historie ruchow EURUSD w pigtek mozna w zasadzie sprowa- Zasadniczo bez zmian na bazie tygodniowej - znajdujemy sie
dzi¢ do reakcji na dane z amerykanskiego rynku pracy - "Zale- bardzo blisko linii dwuletniego trendu spadkowego. Biata $wieca
dwie” +162 tysigce nowych miejsc pracy w Stanach Zjednoczo- na dziennym sprowadzita nas z powrotem powyzej 1,3328
nych zostato przez rynek wycenione na jedng figure. W naszej (FIBO), tym niemniej momentum pozostaje spadkowe (oscylator
opinii jest to reakcja przesadzona i wynika z rozbujanych przez zawrdcit i pigtkowa $wieca mu w tym nie przeszkodzita). Korekta
wczesniejsze publikacje oczekiwan (trudno sobie ex post wy- na 4H z dziecinng tatwoscig przetamata zaréwno MA55, jak i $ro-
obrazi¢, jakie dane mogtyby spowodowaé pozytywna reakcje...). dek wstegi Bol. W efekcie nasz zysk na pozycji short zmalat do
W istocie niezty raport w zadnym wypadku nie zmienia perspek- zera. Nie zmieniamy pozycji - nie ma zadnego sygnatu kontynu-
tyw polityki pienieznej w USA (ograniczenie QE jeszcze w tym acji trendu wzrostowego. Czekamy na dalsze spadki (najblizszy
roku), a gdy inwestorzy ochtong, powrdca nastroje sprzed ADP i cel - MA55 na 4H).

ISM. Kalendarz publikacji makro jest w tym tygodniu ciekawszy

w strefie euro niz w Stanach Zjednoczonych, ale zadna z nich Wsparcie Opor

nie ma potencjatu do zanegowania naszego bazowego scena- 1,3252/59 1,3417
riusza (umocnienie dolara w stosunku do euro). 1,3228 1,3391
1,3164 1,3361

Wycena EURUSD wzg.
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN zachowat sie w pigtek tak jak wiekszo$¢ instrumen-
téw finansowych. Ostabit sie w reakcji na oczekiwane dobre NFP
juz w czwartek, pigtek przyniost tylko korekte na nizsze poziomy
po faktycznej publikacji (patrz sekcja analizy). W konsekwencji z
4,26 na czwartkowym zamknigciu notowania zeszly do 4,23 na
koniec handlu w piatek i z tego tez poziomu dzi$ startuja. Nie
wydaje nam sig, ze nieco gorszy raport 0 rynku pracy Spowo-
duje nagle powrét carry trades na EURPLN i umocnienie kra-
jowej waluty. Ztoty pozostanie nadal staby, gdyz dane amery-
kanskie dajg podstawy do normalizacji polityki pienieznej. Nie
mylmy zmiennosci z fundamentalnymi zmianami trendu. Uwa-
zamy, ze ztoty powrdci do aprecjacji, gdy inwestorzy zagraniczni
uwierzg w ozywienie w gospodarce polskiej - ztoty znéw stanie
sie atrakcyjny jako waluta do zaktadania carry trades - nie jednak
z powodu niskich stép za granica, lecz perspektywy ich wzrostu
w Polsce. W takich okoliczno$ciach wycofywanie QE przez Fed
nie bedzie szkodzi¢ polskiej walucie. Uwazamy jednak, ze na
to bedziemy musieli poczekaé jeszcze co najmniej kilka tygo-
dni az oczekiwania wygenerujg sie (wzrost indeksu zaskoczen)
i okrzepng. W tym tygodniu zero publikacji krajowych.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0,45

03-18-13 04-18-13 05-18-13 06-18-13 07-18-13

* 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 znowu bez zmian - jedyna roznica to nieco
dtuzsze wasy. Na dziennym kurs odbit sie od MA55 jak od $ciany
(na 4H te sama role petni 38,2% FIBO), kasujac dwa dni wzro-
stow - fakt ten zostat jednak zupetnie zignorowany przez wspi-
najacy sie powoli w gbre oscylator. Spadki zakonczyly sie na
FIBO 50% na dziennym i MA55 na 4H. Sygnatéw powrotu do
wzrostow na razie brak. Na razie neutralnie, bedziemy zaintere-
sowani odnowieniem pozycji long w okolicach 4,20-21.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.73 2.77 ON 2.2 2.7 EUR/PLN 4.2558
2Y 3.015 3.07 1M 2.3 25 USD/PLN 3.2201
3Y 3.2801 3.33 3M 24 2.6 CHF/PLN 3.4350
4Y 3.4499 3.50
5Y 35901 3.64 FRA BID ASK
6Y 3.71 3.76 1x2 259 264 EUR/USD 1.3273
7Y 3.8 3.85 1x4 266 2.71 EUR/JPY 131.35
8Y 3.87 3.92 3x6 264 2.69 EUR/PLN 4.2310
QY 3.925 3.98 6x9 268 2.73 USD/PLN 3.1840
10Y 3.97 4.02 9x12 2.79 2.84 CHF/PLN 3.4254
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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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