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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(r) -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 1.7
9:00 CZE Produkcja przemystowa r/r (%) cze 2.5 2.2 -5.3
11:00 ITA PKB kw/kw wstepny (%) Q2 -0.4 -0.6 -0.2
12:00 GER Zamowienia w przemys$le m/m (%) cze 0.9 -1.3 3.8
14:30 USA Bilans handlowy (mld USD) cze -43.5 -45.0 -34.2

07.08.2013 SRODA

12:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) cze 0.4 -1.0 2.4
JAP Decyzja BoJ (%) sie 0.10 0.10 0.1
8:00 GER Eksport m/m (%) cze 0.9 -2.0(r) 0.6
8:00 GER Import m/m (%) cze 0.5 1.4 (r) -0.8
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 03.08 335 326
3:30 CHN CPl t/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.

Dzi$ jedynie cotygodniowe dane z amerykanskiego rynku pracy. Jesli odczyt ponownie ustanowi rekord mozemy
spodziewa¢ sie negatywnej reakcji rynku obligacii.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Deficyt budzetowy po lipcu wyniést okoto 26 mid zt - powiedziata wiceminister finanséw Hanna Majszczyk.

e Ministerstwo Finanséw sprzedato w $rode obligacje OK0116 za 5,695 mid zt przy popycie 9,162 mld zt i rentow-
nosci 2,961 proc.

e Ministerstwo Gospodarki oczekuje wzrostu PKB w Il kwartale na poziomie 0,8 proc., po wzroscie o 0,5 proc. w |
kwartale.

e Jerzy Hausner: niewielkie ozywienie w gospodarce wystapi w drugiej potowie 2013 r., nasili si¢ w | potowie 2014
r., ale nadal bedzie stabe. Potem bedzie sie nasila¢ w drugiej potowie 2014 r., a zwtaszcza w roku 2015 roku.

e W Niemczech w czerwcu 2013 r. produkcja przemystowa wzrosta o 2,4 proc. mdm, podczas gdy w poprzednim
miesigcu spadta o 0,8 proc. po korekcie (wiecej w sekcji analizy).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.698 -0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.609 -0.016

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.196 -0.027

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Niemcy: Il kwartat konczy sie naprawde im-
ponujaco

W czerwcu i zaméwienia przemysle (+3,8% wobec oczekiwan
na poziomie 1,0%), i produkcja przemystowa (+2,4% wobec
oczekiwan na poziomie +0,3%) dopetnity pozytywnego obrazu
gospodarki niemieckiej w Il kwartale. Z naszym obliczen
opartych na produkcji przemystowej i budowalno-montazowej
wynika, ze kwartalna dynamika PKB zakonczyta | potowe roku
w imponujgcym tempie, zblizonym do 1% (patrz wykres).
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Niewykluczone jednak, ze sita ozywienia straci nieco z impetu,
gdyz odczyt czerwcowy to w duzej mierze efekt przesunieé w
dniach roboczych - wszystkie majowo-czerwcowe okresy wolne
od pracy skumulowaly sie w maju. Nawet pobiezna analiza
metodg ,na oko” wskazuje, ze odczyty produkcji i zamoéwien
nieco oddality sie od poziomoéw implikowanych przez wskazniki
koniunktury (o dziwo sposrod Ifo, PMI i ESI najlepszym dopaso-
waniem do indekséw produkcji i zaméwien charakteryzuje sie
ten ostatni).
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Gwoli jasnosci zaznaczamy jednak z catg stanowczoscia, ze
o ile biezgce tempo wzrostu produkcji w Niemczech jest nie
do utrzymania, to wzrosty beda kontynuowane i o zadnych
sygnatach zakonczenia zapoczgtkowanego wcale niedawno
trendu wzrostowego nie ma mowy. Przemawia za tym, z
jednej strony konwergencja wskaznikow koniunktury (balast
ze strony gospodarek peryferyjnych zelzat), z drugiej luzna
polityka pieniezna (plus pierwsze objawy poprawy w kanatach
transmisji monetarnej) oraz wigksza pobfazliwo$¢ dla nieco
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mniej restrykcyjnej polityki fiskalnej - jest to policy mix, ktory
uprawdopodabnia scenariusz, w ktérym proces konwergenciji
jest kontynuowany. Pewne pozytywne symptomy utrwalenia
poprawy koniunktury w gospodarce niemieckiej znajdujemy
takze w raporcie o nowych zamoéwieniach w przemysle - po
raz pierwszy od wielu miesiecy zaczynajg rosng¢ krajowe
zamowienia na dobra kapitatowe. Cho¢ jedna jaskétka wiosny
nie czyni, w otoczeniu luzniejszego policy mix (wtasciwie nie
w kraju, lecz wokdt gospodarki niemieckiej) moze by¢ ona
pierwszym sygnatem do zmiany trendu.

Na koniec warto przyjrze¢ sie, jak wyglada zestawienie nie-
mieckich danych z ich analogonami w polskiej gospodarce,
w szczegélnosci z dynamikg produkcji w przetworstwie
przemystowym. Roczng dynamike wskaznikéw nieodsezono-
wanych zestawiamy na wykresie - korelacja jest w ostatnich
miesigcach bardzo wysoka. Niemniej jednak fakt ten ma
znikome znaczenie z prognostycznego punktu widzenia,
gdyz dane dot. czerwcowej produkcji przemystowej w Polsce
zostaly opublikowane znacznie wcze$niej od danych niemiec-
kich. Brakuje tez wtasnosci wyprzedzajacych. Wida¢ jednak
wyraznie, ze dolny punkt zwrotny w cyklu zostat osiagniety.
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EURUSD fundamentalnie

Marsz dolara w dot byt w dniu wczorajszym kontynuowany
(mocny spadek indeksu, cho¢ gtownie przez ekscesy brytyj-
skiego funta), a EURUSD ostatecznie ztamat bariere 1,33. Po-
mogty lepsze dane z niemieckiego przemystu (czytaj wiecej w
sekcji analizy), jednak szczerze powiedziawszy, stabos¢ dolara
jest dla nas (i nie tylko) swego rodzaju zagadka. By¢ moze
trend wzrostowy jest, w sytuacji gdy brak istotnych publikaciji da-
nych makro, konsekwencja zapomnianych nieco czynnikéw fun-
damentalnych: malejgcego bilansu EBC w relacji do bilansu Fed
badz efektem twin deficits w USA (ktére jednak od wielu lat nie
zdotaty "wyprodukowaé” stabego dolara). Wobec tego na odwro-
cenie biezacych tendencji nalezato bedzie czeka¢ az do przy-
sztego tygodnia. Silne umocnienie amerykanskich obligacji su-
geruje réwniez niebagatelng role spekulacji na pézniejsze ogra-
niczenie QE.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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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

EURUSD dalej w trendzie wzrostowym: wczoraj padto gérne
ograniczenie kanatu, a kurs wreszcie zamknat sie powyzej 1,33.
Zblizamy sie do sredniookresowe;j linii trendu spadkowego (oko-
lice 1,3370) i ostatnich maksimow (1,3417). Jezeli zostang prze-
tamane, nie tylko zanotujemy strate w wysokosci 87 pipséw, ale
tez najprawdopodobniej znajdziemy impuls do dalszych wzro-
stow. Oscylator w dalszym ciagu w obszarach ekstremalnego
wykupienia. Nie zmieniamy pozycji, ale przesuwamy S/L do
1,3380, zeby nie sta¢ sie ofiarg wystrzatéw kursu w gére (ostat-

nio zabrakto 7 pipséw).
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty zakonczyt Srode w zasadzie bez zmian, a ruchy w ciggu
dnia przebiegaty pod dyktando sentymentu wobec catego re-
gionu. Ostabienie w pierwszej potowie dnia, pod wzgledem skali
zgodne z deprecjacjg wegierskiego forinta czy tureckiej liry, w
drugiej potowie ustgpito umiarkowanemu umocnieniu. Pomogty
lepsze dane ze strefy euro (wiecej w sekcji analizy), ale i bar-
dzo udana aukcja obligacji SP (pierwsza od dwéch miesiecy).
EURPLN pozostaje w okolicach kluczowego technicznego po-
ziomu (4,20) i jakkolwiek uwazamy obecng fale umocnienia zto-
tego za nieuzasadniong faza cyklu koniunkturalnego i perspek-
tywami globalnej ptynnosci, nie mozemy wykluczy¢ jej kontynu-
owania na ptytkim rynku. DzieA w gruncie rzeczy znéw bez da-
nych makro, stad o losach ztotego w dalszym ciggu rozstrzygac
bedzie gra techniczna i sentyment globalny.

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

Bez zmian, wyznaczone nowe minima lokalne (4,2027) na dro-
dze do 4,2000/17 (wzgledy psychologiczne, minimum poprzed-
niego miesiagca, FIBO i MA200). Oscylator na 4h dotart na ob-
szaru gtebokiego wyprzedania i powoli zawraca. Teoretycznie
mamy do czynienia z potréjnym dnem, ale jest ono nieco ko-
Slawe. Niemniej jednak, wcigz brakuje wiarygodnego sygnatu
odwrécenia. Bez wzgledu na powyzsze pozycja long zajeta
wczoraj (wejscie 4,1227, S/L 4,1980) to ciaggle dobry pomyst w
zakresie risk/reward, tym bardziej ze notowania majg wyrazny
problem z przebiciem wyznaczonych wspar¢ a dynamika ruchu
w dot ostabta.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.74 2.77 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.2153
2Y 3.045 3.10 1M 2.3 2.5 USD/PLN 3.1725
3Y 3.31 3.36 3M 24 2.6 CHF/PLN 3.4208
4Y 3.5 3.55
5Y 3635 3.69 FRA BID ASK
6Y 3.735 3.80 1x2 259 2.64 EUR/USD 1.3336
7Y 3.82 3.88 1x4 2.64 270 EUR/JPY 128.40
8Y 3.89 3.95 3x6 264 2.70 EUR/PLN 4.2060
)4 3.95 4.01 6x9 269 275 USD/PLN 3.1555
10Y 4.01 4.06 9x12 2.80 2.86 CHF/PLN 3.4284
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
5 006 34 4,30 0,90
0,04 4,10 0,80
45 002 320 3,90 0,70
0 3,00 - :';g [ 0,60
4 -0,02 e - 0,50
004 7% :ig i - 040
aal 0,06 2,60 290 0,30
-0,08 2,70 0,20
’ \ 0,1 240 2,50 0,10
25 ‘ ‘ ‘ ‘ : ‘ 0,12 220° PO s 8 3 g 2 o= o= o= =2 209
7maj 2lmaj 4cze 18cze  2lp  16lip  30lp 200 5 s v =2 - g N ° 8 & 8 °
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
45 0 12 108,07 107,55
4 /”/,,,/”’“’ 10 1207 107,5
8 I o 115 107,0
ZZ 10 1107 106,5 - 106,25
2] o 105 106,0 - 1055
1,5 5 100 105,5 \0
1 o 105,0
0,5
%0 104,5 -
0 T T T T -50
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 85 . . - 104,0
m Asset Swap (bps) —IRS # Benchmark sie12  pat12  grui2 ut13  kwil3  cze13 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.



