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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
1:50 JAP PKB kw/kw wstepny (%) Q2 0.9 1.0 0.6
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) cze -67 225 165 (r) 574.0
14:00 POL Eksport (min EUR) cze 12740 12770 12275 (r)  12735.0
14:00 POL Import (min EUR) cze 12600 12521 12232 (r) 12174.0
1:50 JAP Zamoéwienia na maszyny m/m (%) cze -7.0 10.5 -2.7
9:00 HUN CPI r/r (%) lip 2.0 1.9 1.8
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) cze 1.0 -0.2(r) 0.7
11:00 GER Wskaznik ZEW - oczekiwania (pkt) sie 39.9 36.3 42.0
11:00 GER Wskaznik ZEW - sytuacja biezaca (pkt) sie 12.0 10.6 18.3
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) lip 0.3 0.6 (1) 0.2
7:30 FRA PKB kw/kw wstepny (%) Q2 0.2 -0.2 0.5
8:00 GER PKB kw/kw wstepny (%) Q2 0.6 0.0(r) 0.7
9:00 HUN PKB r/r wstepny (%) Q2 0.6 -0.9 0.5
9:00 CZE PKB r/r wstepny (%) Q2 -1.4 2.2 -1.2
10:00 POL PKB r/r wstepny (%) Q2 0.7+ 0.8 0.5 0.8
11:00 EUR PKB kw/kw wstepny (%) Q2 0.2 -0.2 0.3
14:00 POL M3 r/r (%) lip 7.2 71 71 6.5
14:00 POL CPI r/r (%) lip 0.7 0.5 0.2 11
14:30 USA PPI r/r (%) lip 2.4 25 2.1
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 09.08 335 333 320.00
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt) sie 10.00 9.46 8.24
14:30 USA CPI r/r (%) lip 2.0 1.8 2
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) lip 0.3 0.3 0.0
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) lip 77.9 77.8 77.6
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt) sie 15.5 19.8 9.3
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lip 1.4 0.9 0.9
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw SAAR (min) lip 905 836
14:30 USA Pozwolenia na budowe doméw SAAR lip 945 918 (r)
(min)
15:55 USA Wsk. koniunktury U. Michigan (pkt) sie 85.5 85.1

Dzis zostana opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzi$ zostang opublikowane dane o inflacji bazowej w lipcu. Na podstawie opublikowanych
w $rode danych GUS mozna oszacowaé odczyt na poziome 1,4%. Najwiekszy wptyw na wskaznik wywart wzrost
kosztow zarzgdzania odpadami o okoto 50%.

e Gospodarka globalna. Dzi§ poznamy dany z amerykanskiego rynku nieruchomosci — liczba rozpoczetych bu-
déw doméw oraz liczba wydanch pozwolen na budowe. Nastepnie podane zostanie odczyt wskaznika koniunktury
uniwersytetu Michigan. Nie sg to jednak dane o duzym wptywie na rynek.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e MinFin: Inflacja do kofca 2013 r. pozostanie wyraznie ponizej celu inflacyjnego. e Stawinski: Prognoza z lipcowej
projekcji NBP méwigca o wzroscie PKB w 2013 roku o nieco ponad 1,0 proc. jest nadal aktualna.

e Ceny konsumpcyjne (CPI - consumer price index) w USA w lipcu 2013 r. wzrosty o 0,2 proc. w ujeciu miesigc do
miesigca.

e Produkcja przemystowa w USA w lipcu 2013 r. pozostata bez zmian mdm, w czerwcu wskaznik wzrést o 0,2 proc.
mdm.

e Liczba oséb ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w ubiegtym tygodniu w USA spadta o
15 tys. wobec poprzedniego tygodnia i wyniosta 320 tys.

e Indeks Philadelphia Fed w sierpniu spadt do 9,3 pkt. z 19,8 pkt. miesigc wczesnie;.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.885 -0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.764 0.015

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 0.000 0.000

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Inflacja ostro zawraca w gore

Inflacja CPI wrecz wystrzelita w lipcu do 1,1% r/r z 0,2% przed
miesigcem (konsensus rynkowy 0,5%, nasza prognoza 0,7%).
Powody silniejszego wzrostu sa de facto trzy: podwyzki optaty
za wywoéz $mieci (prawie 50%) skutkujace wzrostem cen w
kategorii mieszkanie w wysokosci 1,2%, mocne zaburzenie na
sezonowej dynamice cen zywnosci (-0,3% m/m zamiast ,nor-
malnego” w tym miesigcu roku spadku o 1,5-2,0%), podwyzki
cen paliw w wysokos$ci 2,0%. Gdyby nie silniejsze spadki w
kategorii odziez i obuwie, a takze gdyby nie obnizki cen energii
elektrycznej, wzrost inflacji bytby jeszcze bardziej spektakularny.

6 o

u] T T T T T T T T T T T T
sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty kwi lip paZ sty kwi lip paz sty kwi lip
09 09 09 09 10 10 10 10 11 11 11 11 12 12 12 12 13 13 13

——Inflacja CP1 ~ ——Inflacja bazowa  ——Stopa NBF

Oprocz wzrostow w kategorii mieszkanie, réwniez pozostate
kategorie inflacji bazowej odnotowaty wyzsze od umiarkowa-
nych wzrosty: rekreacja i kultura (+0,6%), zdrowie (+0,4%),
restauracje i hotele (+0,2%). W konsekwencji szacujemy, ze
inflacja bazowa wzrosta o 1,4% (poprzednio 0,9%). Kolejny
miesiac moze przynie$¢ dalsze przyspieszenie inflacji do 1,2%
(zwykle niespodzianki zywnosciowe w lipcu i sierpniu chodza
parami), tym bardziej ze ceny paliw w sierpniu na pewno nie
spadaty. W kolejnych miesigcach Sciezka inflacji CPI i bazowej
powinna by¢ gradualnie wzrostowa.
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Cho¢ powody wzrostu inflacji sa egzogeniczne, na pewno nie
ujdg uwadze rynkéw finansowych... a takze cztonkéw RPP.
Po pierwsze, to jeszcze nie koniec historii zwigzanej z cenami
$mieci - w niektérych miastach zmiany jeszcze nie weszty w zy-
cie (spodziewamy sig¢ zatem, ze Sciezka wzrostow w tej kate-
gorii bedzie miata klasyczny, garbaty ksztatt). Co wiecej, mo-
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zemy spodziewaé sie efektéw drugiego rzedu na elementach
koszyka wrazliwych na kategorie cen, ktére wtasnie ulegty zmia-
nie. Uwazamy, ze skala tych efektéw bedzie rosta wraz z ugrun-
towywaniem sig¢ ozywienia w gospodarce. Warto jeszcze dodat-
kowo nadmieni¢, ze nawet wzrosty cen egzogenicznej natury
maja szanse przektadaé sie na wyzsze oczekiwania inflacyjne,
cho¢ na razie wydaje sie nam to dos¢ odlegtym problemem,
biorgc pod uwage mizerne poziomy tempa wzrostu cen — dla-
tego tez nie piszemy teraz o negatywnym szoku podazowym dla
konsumentdw. Inflacja pozostaje wcigz niska jak na historyczne
standardy, cho¢ jej przyspieszenie jest imponujace. Biorac pod
uwage obecnie juz dos¢ spektakularne niedostrzelenie $ciezki
inflacyjnej w projekcji NBP, nie zdziwimy sie, jesli w najblizszym
czasie wycenig sie podwyzki stép procentowych w pierwszej po-
towie 2014 roku.

Wyzsza dynamika PKB w Il kw. potwierdza
odbicie gospodarcze

Wedtug opublikowanych dzi§ danych flash dynamika PKB w Il
kw. wzrosta do 0,8% r/r z 0,5% r/r. W ujeciu kw/kw nastgpito
przyspieszenie z 0,2% do 0,4%. Pierwszy szacunek PKB jest
nieco lepszy od konsensusu prognoz analitykéw (0,7%). Drugi
szacunek PKB zostanie opublikowany na koniec sierpnia.
Spodziewamy sie wtedy potwierdzenia odbicia réwniez w
dekompozycji wskaznika. Oczekujemy wzrostu konsumpciji
prywatnej (0,7% r/r) i gtebszego spadku inwestycji niz w | kw. ze
wzgledu na efekty bazowe z roku 2012 (budownictwo). Eksport
netto moze doda¢ nawet do 2pp do wzrostu PKB w Il kw.
(patrz rekordowa nadwyzka w rachunku handlowym towardw i
ustug w wysokosci 12 mld zt), kontrybucja zapaséw powinna
kontynuowaé pro-cykliczny dryf w goére.
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Naszym zdaniem |l kw. to poczatek ozywienia gospodarczego,
ktére powinno by¢ kontynuowane w kolejnych kwartatach. Ozy-
wienie to ma catkiem silne podstawy jesli zestawimy pozytywne
impulsy z zagranicy (odbicie w strefie euro) z duza konkuren-
cyjnoscia polskiego eksportu i duzym stopniem zréwnowazenia
polskiej gospodarki (nadwyzka handlowa) z jednej strony i rysu-
jacym sie odbiciem popytu wewnetrznego (dzigki nizszej inflaciji,
rosngcemu dochodowi realnemu i mocno stymulujgcym otocze-
niem niskich stop NBP i rozpoczetej rotacji aktywéw) z drugiej.
Odmiennie niz w poprzednich epizodach ozywienia, inwestycje
dotacza do cyklu relatywnie p6zno: pesymizm przedsigbiorcow
jest wcigz spory (patrz raczej negatywny konsensus generu-
jacy pozytywne zaskoczenia), a efekty bazowe na infrastruktu-
rze publicznej beda maskowac nieSmiate przyspieszenie inwe-
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stycji prywatnych. Publikacja PKB to juz druga w tym miesiacu,
ktéra ma szanse ruszy¢ indeksem zaskoczen w gére. Spodzie-
wamy sie, ze z uwagi na relatywnie konserwatywny konsensus
niespodzianek bedzie w tym i najblizszych miesigcach wigcej i
beda one dotyczyly w pierwszej kolejnosci sfery realnej, w dru-
giej nominalnej — inflacji. Zawr6cenie cyklu koniunkturalnego po-
twierdzone przez dane kwartalne o PKB przekresla szanse na
obnizki stép. Uksztattowanie sie trendu na indeksie zaskoczen
implikuje za$, ze beda sie coraz odwazniej generowaé oczeki-
wania na zacie$nienie monetarne, by¢ moze nawet w pierwszej
potowie 2014 roku (my myslimy, ze bardziej realny jest scena-
riusz podwyzek na koniec 2014 roku ale momentum danych ma-
kro bedzie generowac bardziej odwazne oczekiwania).

Malejace depozyty gospodarstw domowych
wyhamowuja dynamike podazy pieniadza

W lipcu podaz pienigdza wzrosta o 6,5% w ujeciu rocznym,
ponizej konsensusu i naszej prognozy (odpowiednio 7,1% i
7,2%). W ujeciu miesiecznym odnotowano minimalny spadek.

Za gtébwna przyczyne niespodzianki nalezy uzna¢ spadek
(w ujeciu miesiecznym) wartosci depozytéw gospodarstw
domowych, wynikajacy zapewne czesciowo z efektéw kur-
sowych, ale mimo wszystko wykraczajgcy poza zwyczajowy
sezonowy wzorzec i $ciezke wzrostu depozytéw gospodarstw
domowych z 2011, ktérej niemal idealne powtérzenie do tej
pory obserwowalismy. Nie znamy oczywiscie danych na temat
struktury terminowej depozytow gospodarstw domowych, ale
mozemy z duzym prawdopodobienstwem zatozy¢, ze jest to
efekt postulowanej przez nas wielokrotnie ,polskiej wielkiej
rotacji”. Co prawda, dodatnie saldo wptat i wyptat z TFI byto w
lipcu relatywnie niskie, ale nie jest to jedyny kierunek odptywu
gotéwki z rachunkéw gospodarstw domowych. Zgodnie z
naszymi oczekiwaniami (co do kierunku, cho¢ nie co do skali
- spodziewaliSmy sie wiekszego spadku) skurczyly réwniez
depozyty przedsigbiorstw. Ten ostatni fakt wymyka sie jedno-
znacznej interpretacji, w obecnej fazie cyklu upatrywaliby$my w
nim raczej efektu zwigkszonych wydatkéw przedsiebiorstw niz
malejgcych dochodow.

Strona kredytowa porusza sie w rytm wahan kurséw walutowych
— tym razem nominalna warto$¢ naleznosci od gospodarstw do-
mowych spadta w ujeciu miesiecznym o 0,1%, za$ w przypadku
naleznosci od przedsigbiorstw spadek siegnat 1%. Szacunkowe
dynamiki po wyfgczeniu efektéw kursowych sugerujg, ze kon-
tynuowany byt tagodny trend wzrostowy wartosci kredytéw dla
gospodarstw domowych, z kluczowa jak na razie rolg kredy-
tow konsumpcyjnych (duzy spadek w czerwcu byt prawdopo-
dobnie konsekwencja skreslenia czesci przeterminowanych na-
leznosci). Réwniez w przypadku kredytéw dla przedsigbiorstw
nie wida¢ odchylen od zasadniczo ptaskiej trajektorii. W naszej
opinii wzrost gospodarczy w Polsce moze przez pewien czas (do
4 kwartatéw w przéd) odbywadé sie bez istotnego przyspieszenia
akcji kredytowej (ij. ponad tempo wzrostu nominalnego PKB),
zas$ w przypadku kredytéw dla przedsiebiorstw bazowym jest
scenariusz, w ktérym wskaznik ten utrzymuje opdzniony wzgle-
dem cyklu charakter.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD mocniejszy (1,3340), lecz po drodze ,zaliczone” zo-
staty lokalne minima na poziomie 1,3205. Techniczny wywéd na
temat charakteru wczorajszego ruchu mozna przeprowadzi¢ na-
stepujgco. Ot6z od poczatku dnia trwata globalna wyprzedaz ob-
ligacji. Lepsze dane z rynku pracy USA popchnety rentownosci
dtugu jeszcze wyzej (jednoznacznie pozytywny dla zakonczenia
QE charakter danych umocnit USD), po czym kolejna, stabsza
seria publikacji (produkcja przemystowa, Philly Fed) zatrzymata
(zawrécita) wzrosty rentownos$ci w USA, zas wyprzedaz m. in.
bundéw trwata w najlepsze. Wygenerowany dysparytet pozwo-
lit na wzrosty EURUSD. Ruchy na kursie walutowym wygladajg
mocno chaotycznie. Wydaje nam sie, ze w obecnym momen-
cie EURUSD nie spada wtasnie z uwagi na fakt, ze bund nad-
rabia r6znice w rentownosci do treasuries (spadek awersji do
ryzyka, widoczny w silnym zaciesnieniu rentownosci peryferiéw
do bunda), skutkiem czego dysparytet na diuzszych stopach sie
zwigksza, niwelujgc handicap euro w postaci forward guidance
ECB i de facto caty czas wiszgcej w powietrzu obnizki stdp pro-
centowych. Uwazamy, ze jest to rbwnowaga chwilowa i stop-
niowo EURUSD powinien dalej spada¢. Dzisiejsze dane raczej
jednak nie beda tego katalizatorem.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

_2 !
01-14-13 03-14-13 05-14-13 07-14-13

* 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

Szalony dzien. Porazka na MA55 (oraz nie oszukujmy sie - dane
makro) spowodowaty spadek kursu ponizej dolnego ogranicze-
nia kanatu wzrostowego. Sprowokowato to do$¢ gwattowng ko-
rekte w gore (chyba tez w duzej mierze zadziatatydane makro).
Przebita zostata MA55 a notowania zatrzymaty sie dopiero po-
nizej gérnego ograniczenia kanatu. Potencjat do ruchu w gore
jeszcze nie wyczerpat sie (patrz oscylator), za§ na wykresie
dziennym kurs nabiera od nowa wigoru (tym bardziej, ze odbit
w gore tuz nad weztem $rednich) i walczy z 61,8% Fibo. Bezpo-
Sredni cel to 1,3400 zas$ najblizszym wsparciem pozostaje MA55
z wykresu 4h na poziomie 1,3305. Nasze inklinacje do pozycji
short na chwile obecng zniknety - pozostajemy neutralni.

Wsparcie Opor

1,3305 1,3417
1,3223 1,3400
1,3146 1,3342
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EURPLN fundamentalnie

Na éwigtecznym rynku EURPLN pozostawat stabilny przez wiek-
szg czes$¢ dnia. Dopiero publikacje danych ze Stanéw Zjedno-
czonych zdotaty wybi¢ ztotego do dawno nie widzianych po-
zioméw (okolice 4,25). Co ciekawe, reakcja na dane byta ewi-
dentnie asymetryczna - lepsze od oczekiwan publikacje (rynek
pracy) napedzity deprecjacje, zas pozostate (produkcja przemy-
stowa, wskazniki koniunktury) najwyrazniej nie byty dostatecznie
rozczarowujace, by to odwréci¢. Poréwnanie zachowania zto-
tego z réwiesnikami (duzo mniejsza skala ostabienia) i EURUSD
(biata $wieca) sugeruje, ze dzi$ - wraz z powrotem krajowego
rynku - EURPLN powinien powréci¢ w okolice 4,19-4,20.

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

Mimo dobrych przewidywan danych makro, wszystko poszio w
ztym kierunku. EURPLN uporat si¢ na wykresie 4h z MA55 i do-
piero MA200 zdotata powstrzyma¢ marsz w gore (juz poza kana-
tem spadkowym). Oscylator powoli zawraca, ale przed kupowa-
niem PLN (zagranie niejako kontrarianskie) zniecheca nas uktad
kresek na wykresie dziennym. Tam notowania takze sforsowaty
(dtuzszy) kanat spadkowy za$ oscylator dopiero nabiera roz-
pedu. Najblizsze cele to 4,2343 (MA200 z 4h), 4,2384 (wczoraj-
sze maksima lokalne). Wsparcie znajdzie sie na MA14 z dzien-
nego (4,2172) oraz MA55 z wykresu 4h (4,2037). Neutralnie z
uwagi na duzg zmiennos¢.

Wsparcie Opor

4,2172 4,2423
4,2037 4,2384
4,1987 4,2343
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.8 2.83 ON 2.0 2.5 EUR/PLN 4.1994
2Y 3.1651 3.22 M 2.2 2.4 USD/PLN 3.1643
3Y 3.4499 3.50 3M 2.3 25 CHF/PLN 3.3810
4Y 3.665 3.72
5Y 3815 3.87 FRA BID ASK
6Y 3.92 3.98 1x2 2.60 2.65 EUR/USD 1.3346
7Y 4.01 4.06 1x4 2.68 2.73 EUR/JPY 129.93
8Y 4.07 4.13 3x6 269 274 EUR/PLN 4.2200
QY 413 4.19 6x9 276 2.82 USD/PLN 3.1628
10Y 4.1849 4.23 9x12 293 2.96 CHF/PLN 3.4170
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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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