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Kalendarium danych
Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wpływie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
BRE konsensus

19.08.2013 PONIEDZIAŁEK
14:00 POL Przeciętne wynagrodzenie r/r (%) lip 3.7 2.8 1.4
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lip -0.7 -0.7 -0.8

20.08.2013 WTOREK
14:00 POL PPI r/r (%) lip -0.9 -0.9 -1.5
14:00 POL Produkcja sprzedana przemysłu r/r (%) lip 6.4 5.1 3.0

21.08.2013 ŚRODA
16:00 USA Sprzedaż domów na rynku wtórnym

(mln)
lip 5.13 5.08

20:00 USA Minutes Fed 30-31.07
22.08.2013 CZWARTEK

3:45 CHN PMI w przemyśle wstępny (pkt.) sie 48.2 47.7
9:00 FRA PMI w przemyśle wstępny (pkt.) sie 50.5 49.7
9:00 FRA PMI w usługach wstępny (pkt.) sie 49.5 48.6
9:30 GER PMI w przemyśle wstępny (pkt.) sie 51.0 50.7
9:30 GER PMI w usługach wstępny (pkt.) sie 51.6 51.3

10:00 EUR PMI w przemyśle wstępny (pkt.) sie 50.6 50.3
10:00 EUR PMI w usługach wstępny (pkt.) sie 50.2 49.8
14:00 POL Wyniki finansowe przedsiębiorstw niefi-

nansowych
Q2

14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 17.08 330 320
23.08.2013 PIĄTEK

8:00 GER PKB kw/kw finalny (%) Q2 0.7 0.7
16:00 EUR Wskaźnik zaufania konsumentów (pkt.) sie -16.5 -17.4
16:00 USA Sprzedaż nowych domów (tys.) lip 490 497

W tym tygodniu...
• Gospodarka polska. W tym tygodniu czeka nas kolejna porcja danych za lipiec. Naszą wyższą od konsensusu
progonozę dynamiki płacy realnej motywujemy przede wszystkim efektem dni roboczych, niską bazą statystyczną
w energetyce oraz polepszeniem sytuacji w budownictwie. Przewidujemy także lekką poprawę na rynku pracy z
solidnym wzrostem zatrudnienia mdm oraz wyższą dynamiką rdr. Oczekujemy silenego, ponad 6–procentowego
wzrostu produkcji przemysłowej ze względu na efekty dni roboczych oraz silne momentum przetwórstwa przemy-
słowego. Spodziewamy się również kontynuacji wzrostów PPI w wyniku wzrostów cen ropy naftowej oraz niskiej
bazy z zeszłego roku. Na koniec, wyniki finansowe przedsiębiorstw niefinansowych powinny potwierdzić wyłania-
jący się z danych o PKB wniosek o początku odbicia w polskiej gospodarce.
• Gospodarka globalna. W nadchodzącym tygodniu poznamy lipcowe dane z amerykańskiego rynku nierucho-
mości (w środę sprzedaż rynku wtórnym, w piątek na rynku pierwotnym) - oczekiwana jest stabilizacja w otoczeniu
wyższych stóp procentowych. Również w środę opublikowane zostaną Minutes FOMC - inwestorzy będą z pewno-
ścią uważnie wczytywali się w opinie członków komitetu szukając wskazówek co do momentu i skali wycofywania
się Fed z programu skupu aktywów. Ponadto w czwartek poznamy dane o nowozarejestrowanych bezrobotnych w
amerykańskich urzędach pracy. Tego samego dnia seria danych o PMI z Chin oraz Europy - oczekiwane są lekkie
wzrosty potwierdzające odbicie w europejskiej gospodarce. Wreszcie, w piątek poznamy finalny odczyt PKB w 2.
kw. w Niemczech oraz wskaźnik zaufania konsumentów w Unii Europejskiej za sierpień.

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
• Inflacja bazowa, po wyłączeniu cen żywności i energii, wyniosła w lipcu 1,4 proc. rdr wobec 0,9 proc. rdr w
czerwcu (więcej w sekcji analizy).
• Deficyt budżetu państwa po lipcu 2013 roku wyniósł 25,9171 mld zł, co daje 72,9 proc. deficytu planowanego na
2013 rok na poziomie 35,5655 mld zł (więcej w sekcji analizy).
• Winiecki: Gospodarka będzie rosła powoli, a w drugiej połowie przyszłego roku może osiągnąć tempo 3 proc.,
wobec czego nie ma powodów, by obecnie rozważać zmiany stóp procentowych.
• Indeks poziomu optymizmu wśród konsumentów amerykańskich, opracowywany przez Uniwersytet Michigan
wyniósł w sierpniu 80,0 pkt., wobec 85,1 pkt. zanotowanych w lipcu.
• Inflacja w strefie euro wyniosła w lipcu 2013 r. w ujęciu rdr 1,6 proc.

Decyzja RPP (4.09.2013) Prawdopodobieństwo wyliczone
z instrumentów krótkiej stopy proc.

podwyżka 25 bps 0%
stopy bez zmian 100%
obniżka 25 bps 0%
PROGNOZA BRE stopy bez zmian

Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)

GERGB 10Y 1.909 0.044
USAGB 10Y 2.843 0.041
POLGB 10Y 4.362 0.022
Dotyczy benchmarków Reuters

Strona 1 z 6

mailto:ernest.pytlarczyk@brebank.pl
mailto:marcin.mazurek@brebank.pl
mailto:piotr.bartkiewicz@brebank.pl
mailto:marek.ignaszak@brebank.pl
http://www.brebank.pl


RAPORT DZIENNY
19 sierpnia 2013

Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Wyższy od spodziewanego wzrost inflacji w lipcu przyniósł
największą niespodziankę od marca 2009 roku (wówczas
zaskoczył PPI), mocnym uderzeniem potwierdzając trend
wzrostowy polskiego indeksu zaskoczeń. W kolejnych tygo-
dniach tendencja ta powinna być kontynuowana - już w tym
tygodniu pozytywną niespodziankę przynieść mogą dane z
sektora przemysłowego.

STREFA EURO

Bez zmian - brak istotnych publikacji - wobec tego europejski
indeks zaskoczeń pozostaje w trendzie bocznym. Dane z
tego tygodnia (odczyty flash PMI) powinny poruszyć indek-
sem zaskoczeń, choć w naszej opinii nie będzie to jeszcze
początek trendu wzrostowego.

USA

Technicznie rzecz biorąc, amerykański indeks zaskoczeń
napotkał skuteczny opór w postaci lokalnych maksimów, a
nieudane przełamanie sprowokowało odbicie w dół. Głów-
nym winowajcą, jak to wielokrotnie w przeszłości bywało, jest
wskaźnik koniunktury konsumenckiej Uniwersytetu Michigan.
Do tej dużej niespodzianki minimalny wkład dołączyły rów-
nież wcześniejsze publikacje (PPI i Philly Fed). Tydzień raczej
ubogi w dane, z minimalnymi okazjami do niespodzianek.

Indeksy zaskoczeń w syntetyczny sposób przedstawiają zaskoczenia rynków najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane są codzien-

nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytów danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Są one średnią ważoną wystandaryzowa-

nych zaskoczeń rozumianych jako różnica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o siłę oraz istotność wpływu danego zaskoczenia na dzienne wahania

notowań instrumentów z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podział wg tygodni.
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Inflacja bazowa w lipcu 1,4% r/r

Inflacja bazowa w lipcu wzrosła do 1,4% z 0,9% w miesiąc
poprzednim. Przyrosty pozostałych wskaźników inflacji wahają
się od 0,2pp. (15% średnia obcięta) do 0,7pp. (po wyłączeniu
cen administrowanych). Przyrost inflacji bazowej to przede
wszystkim wynik ustawy śmieciowej (niższe ceny za opłaty
roamingowe nie znalazły odzwierciedlenia w kategorii „łącz-
ność”). Jak już pisaliśmy w komentarzu o inflacji, opóźnienia
we wprowadzaniu jej w życie będą zapewne implikować, że
wzrosty z nią związane będą rozłożone w czasie (wspomniana
„garbata” ścieżka przyrostów cen w tej kategorii). W najbliż-
szych miesiącach można się spodziewać także wystąpienia
efektów wtórnych wzrostów cen opłat za wywóz śmieci, które
będą jednak trudne do jednoznacznego, statystycznego wy-
chwycenia z uwagi na skalę i rozłożenie po wielu kategoriach
inflacji.

Momentum inflacji – liczone jako odsezonowana i odpowiednio
wygładzona w czasie dynamika miesięczna kategorii 15%
średnia obcięta – pozostaje łagodne (a nawet wciąż spadkowe).
Potwierdza to tylko, że zaobserwowane wzrosty inflacji bazowej
mają w głównej mierze egzogeniczny charakter. W najbliższych
miesiącach inflacja bazowa powinna powoli rosnąć, jednak
zmiany momentum można się spodziewać dopiero w okolicach
przełomu roku, kiedy dadzą znać o sobie efekt związane z
przyspieszeniem gospodarki.

Ciąg dalszy odbicia w dochodach z VAT

W lipcu b.r. budżet państwa był w praktyce zbilansowany,
nieznacznie wyprzedzając harmonogram. Jak wskazywaliśmy
wielokrotnie, fakt zgodności realizacji budżetu z harmono-
gramem jest konsekwencją nie tyle dobrej sytuacji finansów
państwa, co raczej skutecznego i elastycznego zarządzania
stroną wydatkową. Nowelizacja budżetu (jej projekt będzie
jednym z przedmiotów prac rządu w dniu jutrzejszym) jest
jedynie potwierdzeniem tego smutnego faktu.

W lipcu kontynuowana była poprawa wykonania budżetu po
stronie podatkowej - dochody podatkowe ogółem wzrosły o
7% r/r, a wzrosty widzimy w niemal wszystkich kategoriach:
wpływy z VAT wzrosły o niemal 10% (o czym wiadomo od
kilku dni dzięki wypowiedziom przedstawicieli Ministerstwa),
a z akcyzy - o 7,9%; w przypadku podatku PIT odnotowano
wzrost dochodów o 8,7%, a jedyną kategorią charakteryzującą
się konsekwentnie słabym wykonaniem również w ostatnich
miesiącach jest podatek CIT (spadek dochodów o 10% r/r).
W przypadku tych pierwszych kategorii odwrócenie trendów
można zaobserwować już nawet na średnich ruchomych,
charakteryzujących się przecież dużą inercją. W efekcie, udało
się po siedmiu miesiącach roku w minimalnym stopniu zasypać
lukę w dochodach budżetu państwa. Czy jest to, podobnie
jak w przypadku kwietnia, anomalia? W naszej opinii jest to
potwierdzenie pozytywnych tendencji w polskiej gospodarce,
stąd w kolejnych miesiącach luka dochodowa będzie stopniowo
zasypywana, zgodnie ze wzorcem sezonowym obserwowanym
chociażby w 2010 i w 2011. Po stronie wydatkowej tradycyjnie
już warto odnotować niewielką wysokość miesięcznej subwencji
dla Funduszu Ubezpieczeń Społecznych, której towarzyszy
wzrost wartości pożyczek krajowych udzielonych przez budżet.

Obecnie, gdy kontrowersje wokół nowelizacji budżetu sprowa-
dzają się do detali takich, jak kształt niezbędnych cięć, uwaga
przesuwa się w kierunku ścieżki konsolidacji fiskalnej. Przewidu-
jemy, zasadniczo zgodnie z konsensusem analityków, że deficyt
SFP wzrośnie w tym roku do ok. 4,5% PKB. W odniesieniu do
kolejnego roku można zauważyć, że założenia do przyszłorocz-
nego budżetu mogą być nieco zbyt pesymistyczne w odniesieniu
do wzrostu gospodarczego, nie jest to jednak odchylenie, które
może spowodować pozytywną niespodziankę (podobną do tej z
2011 roku).
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EURUSD fundamentalnie
Notowania EURUSD lekko obniżały się w piątek, zaś reakcja
rynku na publikowane dane (rynek domów w USA, zaufanie kon-
sumentów) była raczej niewielka. Pozycjonowanie rynku jest nie-
mal idealnie neutralne, nie dziwi zatem brak zmian w jakimkol-
wiek kierunku. Notowania na razie utkwiły w dość wąskim range
(1,32-34) i tylko solidne dane fundamentalne mogą je z tego
przedziału wybić. Nie zanosi się na to raczej w tym tygodniu,
gdyż przedmiotem publikacji są w zasadzie tylko „Minutes” Fed
(środa) oraz wskaźniki flash PMI dla strefy euro (czwartek). Im-
pas na kursie walutowym to z jednej strony efekt wakacyjny (brak
jest i inwestorów i głównych aktorów życia politycznego, wlicza-
jąc w to bankierów centralnych), z drugiej spora niepewność od-
nośnie zakończenia QE w USA oraz tymczasowe fiasko forward
guidance ECB. W czasie najbliższych tygodni spodziewamy się
intensyfikacji oczekiwań na zmniejszenie QE oraz podtrzymania
przez ECB konieczności utrzymania niskich stóp procentowych.
Powinno to prowadzić do spadków EURUSD.

EURUSD technicznie
Notowania ponad linią długoterminowego trendu spadkowego
już 3 tydzień z rzędu; momentum niezmiennie niezłe. Na dzien-
nym rozwijająca się dywergencja (mimo czwartkowego wzrostu
kursu). Być może stanie się ona przyczynkiem do korekty no-
towań do 1,32 (dolne ograniczenie ostatniej konsolidacji). Na
4h notowania skorygowały się do MA55 (formacja wygląda jak
flaga). Po złamamniu tej średniej (momentum na oscylatorze za-
łamało się, lecz bez dywergencji) jest szansa na przetestowanie
dolnego ograniczenia kanału wzrostowego. Sygnały na pozycje
taktyczne są jednak tak niekonkluzywne, że pozostajemy neu-
tralni.

Wsparcie Opór
1,3314 1,3417
1,3228 1,3400
1,3119 1,3380
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EURPLN fundamentalnie
EURPLN słabszy. W zasadzie kurs polskiej waluty porusza się w
oderwaniu od danych makro i podlega głównie zmianom global-
nego sentymentu (jeśli nie ma oczekiwań na zmianę status quo
w zakresie płynności globalnej, polska waluta pozostaje obiek-
tem carry trades). Jeśli niespodzianka na inflacji nie była w sta-
nie ruszyć kursem w dół, jaka publikacja może tego dokonać?
Raczej nie będą to dane z rynku pracy (publikacja dziś). Być
może szansę mają dane o produkcji przemysłowej (wtorek), jed-
nak w obecnych warunkach (kiedy nawet prof. Winiecki mówi, że
nie ma potrzeby podwyżek stóp procentowych) wygenerowanie
nowych oczekiwań na zacieśnienie monetarne będzie trudne.
Stąd też nie spodziewamy się po krajowych publikacjach ni-
czego więcej ponad utrzymywania skali słabości polskiej waluty
w ryzach (ewentualnie wywołania aprecjacji intraday, która bę-
dzie miała spore problemy z utrzymaniem się przez noc).

EURPLN technicznie
To nie bullish reversal na tygodniowym. Niemniej Fibo zostało
sforsowane zaś notowania zdołały utrzymać się ponad środkiem
wstęgi Bollingera. W ujęciu kilkumiesięcznym można więc nadal
mówić o wzrostowym, lecz pełzającym trendzie. Na dziennym
notowania zatrzymały się także na BollMa, lecz podziałała ona
jako opór. Momentum wzrostowe dalekie jest do wyczerpania.
Na 4h notowania w obszarze wykupienia, walczą z MA200 poza
kanałem spadkowym (ostatnim razem zakończyło to korektę w
górę). Reasumując, w perspektywie 1-2 tygodni raczej perspek-
tywa wzrostowa, dziś szansa na spadki kursu. Szkoda, że tylko
szansa i że mała (bez dywergencji). Neutralnie, short dla ryzy-
kantów (płytki S/L 4,2450).

Wsparcie Opór
4,2186 4,2614
4,2061 4,2423
4,1987 4,2284
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.8275 2.86 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.2230
2Y 3.21 3.26 1M 2.2 2.4 USD/PLN 3.1665
3Y 3.515 3.57 3M 2.3 2.5 CHF/PLN 3.4154
4Y 3.7399 3.79
5Y 3.905 3.96 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 4.03 4.08 1x2 2.62 2.67 EUR/USD 1.3326
7Y 4.125 4.18 1x4 2.67 2.72 EUR/JPY 129.94
8Y 4.2 4.25 3x6 2.70 2.75 EUR/PLN 4.2347
9Y 4.26 4.31 6x9 2.78 2.83 USD/PLN 3.1695
10Y 4.3 4.35 9x12 2.93 2.96 CHF/PLN 3.4238

UWAGA!

NINIEJSZA PUBLIKACJA ZOSTAŁA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCJI I REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICJĄ ZAWARTĄ W PARAGRAFIE 9, USTĘP 1 ROZPORZĄDZENIA MINISTRA FINANSÓW Z DNIA 20. LISTOPADA 2009 W

SPRAWIE TRYBU I WARUNKÓW POSTĘPOWANIA FIRM INWESTYCYJNYCH, BANKÓW, O KTÓRYCH MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKÓW POWIERNICZYCH. OPRACO-

WANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTORÓW POPARTEJ INFORMACJAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ŹRÓDEŁ, JEDNAKŻE NIE MOŻEMY GWARANTOWAĆ ICH PEŁNEJ WIARYGODNOŚCI I KOMPLETNOŚCI.

WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAŻAJĄ NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGĄ BYĆ ZMIENIONE PRZEZ AUTORÓW BEZ UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA KTÓRE

POWOŁUJĄ SIĘ W NINIEJSZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJĄ W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W OPRACOWANIU SĄ ŚREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIĘCIA RYNKU

MIĘDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJĄ CHARAKTER WYŁĄCZNIE INFORMACYJNY. NIE SĄ ZATEM PORADĄ, REKOMENDACJĄ, OFERTĄ DOTYCZĄCĄ KUPNA LUB SPRZEDAŻY INTRUMENTÓW FINANSOWYCH

I NIE NALEŻY ICH TAK TRAKTOWAĆ. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJĄ OSIĄGNIĘCIA ZYSKÓW PRZEZ INWESTORA DZIAŁAJĄCEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO

PRACOWNICY ) MOŻE POSIADAĆ NA RACHUNKU WŁASNYM LUB MOŻE ZAWIERAĆ TRANSAKCJE KUPNA/SPRZEDAŻY INSTRUMENTÓW OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACJI. AUTORZY OŚWIADCZAJĄ, ŻE INWESTOR NIE

POWINIEN DZIAŁAĆ WYŁĄCZNIE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIĘGNIĘCIA NIEZALEŻNEJ PROFESJONALNEJ PORADY INWESTYCYJNEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOŚĆ BRE BANKU SA, JEGO

ZARZĄDU, PRACOWNIKÓW, WSPÓŁPRACOWNIKÓW, KOOPERANTÓW, AGENTÓW Z TYTUŁU PODJĘCIA PRZEZ JAKĄKOLWIEK OSOBĘ DZIAŁAŃ LUB ZANIECHAŃ W ZWIĄZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYŁĄCZONA.

DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZĘŚCI LUB CAŁOŚCI OPRACOWANIA MOŻLIWA JEST ZA UPRZEDNIĄ PISEMNĄ ZGODĄ AUTORÓW.
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