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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 48.6
9:55 GER PMI w ustugach final (pkt.) lip 52.5 52.5 51.3
10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt.) lip 49.6 49.6 49.8
10:00 POL Raport NBP nt. sytuacji na rynku kredy- Q3
towym
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) cze -0.5 -1.1(rn) -0.5
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) lip 53.0 52.2 56.0
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 -0.4 -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

Dzis zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna.

Dzisiejsza publikacja danych dotyczacych nowych zaméwiert w niemieckim przemysle w czerwcu moze istotnie
wptynaé na rynek. Oczekiwany jest odczyt na poziomie 0,9 % (poprzednio -1,3 %). Ponadto opublikowane zostang
dane o produkcji przemystowej w czerwcu w dwéch krajach z koszyka CEE — Czech i Wegier. Oprécz tego upublicz-
niony zostanie wstepny odczyt wioskiego PKB za drugi kwartat. Wszystko wskazuje na to, ze recesja we witoskiej
gospodarce utrzymata sie takze w drugim kwartale. Dzien zakonczg dane o bilansie handlowym USA.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Sprzedaz detaliczna w Polsce w czerwcu wzrosta o 5,5 proc. rdr po wzroécie o 2,9 proc. rdr w maju, za$ w ujeciu
miesigcznym wzrosta o 1,1 proc. - podat Eurostat.

e Na najblizszy przetarg inwestorzy zgtosili wstepnie duzy popyt na obligacje z krétkiego i $redniego odcinka krzywej
- poinformowat Piotr Marczak, dyrektor Departamentu Dtugu Publicznego w Ministerstwie Finanséw.

e Sprzedaz detaliczna w strefie euro w czerwcu 2013 r. w ujeciu miesigc do miesigca spadta o 0,5 proc., a miesigc
wczesniej wzrosta o 1,1 proc, po korekcie - poinformowat Eurostat.

e Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze ustug w Wielkiej Brytanii wyniést w lipcu 2013 roku 60,2 pkt.
wobec 56,9 pkt. na koniec poprzedniego miesigca.

e Indeks PMI composite w strefie euro wyniést w lipcu 2013 r. 50,5 pkt. wobec 48,7 pkt. na koniec poprzedniego
miesigca.

e Indeks PMI okreslajacy koniunkture w sektorze ustug Niemiec wyniést w lipcu 2013 roku 51,3 pkt. wobec 50,4 pkt.
na koniec poprzedniego miesigca.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.649 0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.638 -0.004

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4173 -0.005

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Indeksy ISM ruszajg w gore w tande-
mie. Ozywienie krzepnie.

ISM w sektorze ustug (,poza przemystem”) sprawit nie mniejsza
niespodzianke od swojego odpowiednika z przemystu. Poziom
koniunktury w sektorze ustug wyniést 56,0pkt. (poprzednio
52,2pkt., konsensus 52,5pkt.). Indeksy opisujgce produkcje i
nowe zamoéwienia wzrosty odpowiednio o prawie 9 i prawie 7
punktéw i oba znajdujg sie w okolicach 60pkt. Oszacowanie
zatrudnienia nieznacznie spadto (53,2pkt. wobec 54,7pkt. w
poprzednim miesigcu) co ex post jest spdjne ze szczegodto-
wymi pigtkowego raportu z rynku pracy. Znaczaco wzrosto
oszacowanie cen (poprzez ceny surowcow, na ktére wskazujg
respondenci). Co prawda na pierwszy rzut oka niespéjne
z obrazem ozywienia sa zmniejszajgce sie opdznienia w
realizacji zaméwien (spadajg), jednak w przypadku sektora
ustug to raczej ,wypadek przy pracy”, kiéry zdarza sie nawet
w 30 % przypadkoéw (taka jest skala rozbieznosci cyklicznych,
dywergencije nie sg w zaden sposéb predyktywne).
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——NMI  ——Employ ment

Podobnie, jak w przypadku sektora przemystowegom prébo-
wali§my sprawdzi¢, czy duze wzrosty indeksu (pod uwage
wzielismy indeks NMI, czyli oszacowanie ,produkcji” w sektorze
ustug, z uwagi na nieco dtuzszy - cho¢ i tak kroétki szereg) sa
predykcyjne wzgledem dalszego zachowania koniunktury w
sektorze ustug. Okazuje sig, materiat statystyczny jest bardzo
skapy. NMI rosnace o bardziej niz 8pkt. zdarzyto sie wczesniej
tylko 2 razy i to w ramach korekty poprzedniego spadku -
obecny odczyt takze wpisuje sie w te regute, jednak pierwszy
raz ,korekta” z nawigzkg (dwukrotng) zasypuje wyztobiony
wczesniej dotek. Oprécz tego stwierdzenia analiza tego typu
jest niekonkluzywna.

Solidne wzrosty koniunktury w sektorze ustug i przemystowym
to fenomen bardzo rzadki. Oznacza ni mniej ni wigcej, ze ozy-
wienie krzepnie i rozlewa sie na coraz wigcej sektoréw. Potwier-
dzajg to wypowiedzi respondentéw, wsrod ktorych po raz pierw-
szy od dluzszego czasu pojawia sie stwierdzenie, ze firmy ,ob-
serwuja wzrosty w obszarach, gdzie aktywnos$¢ byta w stanie
zawieszenia przez wiele miesiecy”.
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Zapowiedz powolnego tagodzenia polityki
kredytowej w Ill kwartale

Wyniki ankiety NBP przeprowadzonej wéréd bankéw wskazuja,
ze w Il kwartale utrzymato sie restrykcyjne nastawienie bankow,
za$ tagodzenie polityki kredytowej odbywato sie jedynie w
wybranych segmentach rynku i rzadko miato charakter po-
wszechny (brak zmian w przypadku wiekszosci bankéw).

W okresie od kwietnia do czerwca b.r. polityka kredytowa
wobec przedsigbiorstw ulegta per saldo zaostrzeniu, zaréwno
w odniesieniu do warunkoéw jak i kryteriow udzielania kredytow.
Znaczacy wzrost popytu na kredyt odnotowano zasadniczo
tylko w segmencie kredytow krétkoterminowych dla duzych
przedsigbiorstw, co najczesSciej wigzano z opdznieniami w
rozliczeniach i zatorami ptatniczymi. Katalog przyczyn, dla
ktérych akcja kredytowa jest ograniczana, nieco zmienit
sie na przestrzeni ostatnich kilku kwartatéw, ale kluczowym
ograniczeniem pozostaje ryzyko zwigzane z przewidywang
sytuacjg gospodarczg. Z drugiej strony, drastycznie zmalata
rola ryzyk branzowych. Wreszcie, w |l kwartale wydtuzono
maksymalny okres kredytowania i obnizono koszty pozaodset-
kowe. Oczekiwania na kolejny kwartat sg wprawdzie duzo mniej
pesymistyczne niz te formutowane trzy miesigce wcze$niej
(ktére z kolei zasadniczo nie zrealizowaly sig), ale nie moga by¢
odczytane inaczej niz jako wskazujgce na stabilizacje, zaréwno
po stronie popytowej, jak i podazowe;.

Rozwdj sytuacji w segmencie kredytow dla gospodarstw do-
mowych mozna oceni¢ korzystniej. Po pierwsze, ozywienie po-
pytu na kredyty konsumpcyjne jest faktem - dane nt. wolume-
néw kredytowych wspierajg informacje o poluzowaniu kryteriow
(dziata nowa Rekomendacja T) i warunkéw udzielania kredy-
tow, a takze o "istotnym"wzroscie popytu. Po drugie, ztagodze-
niu polityki w obszarze kredytéw na nieruchomosci towarzyszyt
wzrost popytu (aczkolwiek nie istotny). Wreszcie, z listy barier
po raz pierwszy od czterech kwartatéw znikneta zmiana sytu-
acji ekonomicznej gospodarstw domowych - w przypadku kre-
dytow mieszkaniowych negatywna rola tego czynnika spadta do
najnizszego od roku poziomu, za$ w kontekscie kredytéw kon-
sumpcyjnych ankietowani sugerujg wrecz poprawe tejze. Per-
spektywy na Il kwartat sg umiarkowanie pozytywne w obydwu
segmentach - ankietowani oczekujg zaréwno dalszego ztago-
dzenia polityki kredytowej, jak i wzrostu popytu. Co oczywiste, w
przypadku kredytow mieszkaniowych skala tych zmian jest sto-
sunkowo niewielka, ale zgodna z naszym scenariuszem stop-
niowej odbudowy popytu na kredyty mieszkaniowe w warunkach
restrykcyjnosci polityki KNF.
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EURUSD fundamentalnie

Woeczorajsze 1,33 na EURUSD nie wytrzymato proby po-
weekendowej sesji. Korekta byta jednak niewielka (1,3250) i w
wyrwaniu sie w gore z ciasnego range nie pomogty nawet lep-
sze dane o koniunkturze w strefie euro (analogicznie duzo lep-
sze dane o ISM z amerykanskiego sektora ustug nie zdotaty ru-
szy€ notowan trwale w dét). Dzi$§ dzien pod znakiem zamoéwien
w przemysle niemieckim. Mozna chyba po cichu liczy¢ na pozy-
tywna niespodzianke. Ale czy w sytuaciji, kiedy polityka ECB pro-
wadzona jest rezydualnie (gotebie nastawienie to w duzej mie-
rze préba przeciwstawienia sie falom normalizacji stép procen-
towych po stowach FOMC, a takze po powoli skapujgcych spta-
tach LTRO), takie dane moga mie¢ istotne znaczenie dla kursu?
Wydaje nam sig, ze nie.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

_2 J
01-14-13
* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym (Srednig i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowana rdznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD
IRS. Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartosciowany (minus)
lub przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet,

03-14-13 05-14-13 07-14-13
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EURUSD technicznie

Notowania walcza na MA55 na wykresie 4h. Nadal utrzymujemy
pozycje short EURUSD. Za dobra monete bierzemy dotarcie no-
towan na dziennym do 61,8%, odbicie sie od niego a teraz po-
wolne skapywanie kursu w do6t potgczone z powolnym odwraca-
niem sie oscylatora. Ztamanie MA55 na 4h sprowadzi notowania
do miniméw 1,3190. Jesli Srednia wyjdzie z pojedynku z tarcza,
przetestujemy wczorajsze maksimum 1,3300.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy i, podobnie jak tydzieh wczeséniej zdotat zta-
mac¢ korelacje z EURUSD i z walutami regionu, umacniajac sie
do poziomu 4,2130. Poniewaz za$ stato sie tak przy braku da-
nych krajowych i przy stabngcym rynku obligacji, jest to tym bar-
dziej zagadkowe. W naszej opinii brak jest podstaw do zaktada-
nia, ze korelacja z EURUSD nagle znikneta. Bardziej prawdopo-
dobne jest raczej pozycjonowanie sie inwestoréw pod pozycje
long (biezgce poziomy sg dos¢ atrakcyjne) na EURPLN. Stad
tez, zwtaszcza jesli euro bedzie dzi$ stabnaé, oczekiwania osta-
bienia ztotego w dniu dzisiejszym nie sg nieracjonalne.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* 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

Zgodnie z oczekiwaniami, EURPLN zaliczyt kolejny dzien spad-
kéw. Na drodze do 4,2000/17 (wzgledy psychologiczne, mi-
nimum poprzedniego miesigca, FIBO i MA200) nie ma juz
zadnych wsparé. Na 4H dywergencja, cho¢ raczej niekonklu-
zywna, cho¢ oscylator dotart na obszary gtebokiego wyprzeda-
nia. Brak jest sygnatéw odwrdcenia, ale nie oznacza to, ze pozy-
cja long z obecnych pozioméw nie bedzie zyskowna (to wtasnie
Risk/Reward sktania nas do zagrania, dla mito$nikéw teorii gier,
strategii mieszanej :)). Wchodzimy po 4,2127, S/L troche ponizej
najblizszego wsparcia (4,1980), cel - 4,26.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 2.73 2.76 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.2211
2Y  3.0575 3.11 1M 2.3 2.5 USD/PLN 3.1771
3Y 3.315 3.37 3M 2.4 2.6 CHF/PLN 3.4221

4Y  3.4949 3.54

5Y 363 3.68 FRA BID ASK

6Y 3.735 3.77 1x2 261 2.66 EUR/USD 1.3257
7Y 3.83 3.86 1x4 2.67 2.72 EUR/JPY 130.31
8Y 3.905 3.94 3x6 265 2.70 EUR/PLN 4.2100
)4 3.965 4.00 6x9 269 274 USD/PLN 3.1755
10Y 4.01 4.06 9x12 2.80 2.86 CHF/PLN 3.4250
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
5 3:3i 340 - 4,30 - 0,9
3,20 4,10 - 0,80
45 2,02 3,90 - 0,70
4 00 ?Zg ] 0,60
004 280 - 3'30 | 0,50
3,59 ’ 0,40
0,06 3,10 - d
i 008 280 2,90 0,30
; \ 0L 549 2,70 - 0,20
25 ; ; 012 2,50 - - 0,10
3maj 17maj 31maj 14cze 28cze 12lip 26 lip 2,20 2,30 ~ — — _‘ v . ” ” e ” N - 0,00
spread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y ~ — Wibor 3M WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
30 1257 111,0
20 120 110,5 -
0 115 110,0
109,5
110 109,0 - 108,5
10 405 108,5
-20 100 4 108,0 \107,56
-30 107,5
95 106,86
| 40 107,0 -
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ s 2 106,5
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 85 : : . 106,0
m Asset Swap (bps) # Benchmark —IRS sie 12 paz12  gru12 lut 13 kwi13  cze 13 SEP3 ocT3 Nov3
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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.




