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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
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie t/r (%) lip 3.7 2.8 1.4
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lip -0.7 -0.7 -0.8
14:00 POL PPI r/r (%) lip -0.9 -0.9 -1.5
14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) lip 6.4 5.1 3.0
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym lip 5.13 5.08
(min)
20:00 USA Minutes Fed 30-31.07
3:45 CHN PMI w przemysle wstepny (pkt.) sie 48.2 47.7
9:00 FRA PMI w przemysle wstepny (pkt.) sie 50.5 49.7
9:00 FRA PMI w ustugach wstepny (pkt.) sie 49.5 48.6
9:30 GER PMI w przemysle wstepny (pkt.) sie 51.0 50.7
9:30 GER PMI w ustugach wstepny (pkt.) sie 51.6 51.3
10:00 EUR PMI w przemysle wstepny (pkt.) sie 50.6 50.3
10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt.) sie 50.2 49.8
14:00 POL Wyniki finansowe przedsigbiorstw niefi- Q2
nansowych
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 17.08 330 320
8:00 GER PKB kw/kw finalny (%) Q2 0.7 0.7
16:00 EUR Wskaznik zaufania konsumentéw (pkt.) sie -16.5 -17.4
16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw (tys.) lip 490 497
W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. W tym tygodniu czeka nas kolejna porcja danych za lipiec. Naszg wyzsza od konsensusu
progonoze dynamiki ptacy realnej motywujemy przede wszystkim efektem dni roboczych, niskg bazg statystyczng
w energetyce oraz polepszeniem sytuacji w budownictwie. Przewidujemy takze lekkg poprawe na rynku pracy z
solidnym wzrostem zatrudnienia mdm oraz wyzszg dynamika rdr. Oczekujemy silenego, ponad 6—procentowego
wzrostu produkcji przemystowej ze wzgledu na efekty dni roboczych oraz silne momentum przetwérstwa przemy-
stowego. Spodziewamy sig¢ réwniez kontynuacji wzrostéw PPl w wyniku wzrostéow cen ropy naftowej oraz niskiej
bazy z zesztego roku. Na koniec, wyniki finansowe przedsiebiorstw niefinansowych powinny potwierdzi¢ wytania-
jacy sie z danych o PKB wniosek o poczatku odbicia w polskiej gospodarce.

e Gospodarka globalna. W nadchodzacym tygodniu poznamy lipcowe dane z amerykanskiego rynku nierucho-
mosci (w $rode sprzedaz rynku wtérnym, w pigtek na rynku pierwotnym) - oczekiwana jest stabilizacja w otoczeniu
wyzszych stép procentowych. Réwniez w $rode opublikowane zostang Minutes FOMC - inwestorzy beda z pewno-
$cig uwaznie wezytywali sie w opinie cztonkéw komitetu szukajac wskazéwek co do momentu i skali wycofywania
sie Fed z programu skupu aktywéw. Ponadto w czwartek poznamy dane o nowozarejestrowanych bezrobotnych w
amerykanskich urzedach pracy. Tego samego dnia seria danych o PMI z Chin oraz Europy - oczekiwane sg lekkie
wzrosty potwierdzajgce odbicie w europejskiej gospodarce. Wreszcie, w pigtek poznamy finalny odczyt PKB w 2.
kw. w Niemczech oraz wskaznik zaufania konsumentéw w Unii Europejskiej za sierpien.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Inflacja bazowa, po wytaczeniu cen zywnosci i energii, wyniosta w lipcu 1,4 proc. rdr wobec 0,9 proc. rdr w
czerwcu (wiecej w sekcji analizy).

e Deficyt budzetu panstwa po lipcu 2013 roku wyniést 25,9171 mld zt, co daje 72,9 proc. deficytu planowanego na
2013 rok na poziomie 35,5655 mid zt (wiecej w sekcji analizy).

e Winiecki: Gospodarka bedzie rosta powoli, a w drugiej potowie przysztego roku moze osiggnaé¢ tempo 3 proc.,
wobec czego nie ma powodéw, by obecnie rozwazaé zmiany stép procentowych.

e Indeks poziomu optymizmu ws$réd konsumentéw amerykanskich, opracowywany przez Uniwersytet Michigan
wyniést w sierpniu 80,0 pkt., wobec 85,1 pkt. zanotowanych w lipcu.

e Inflacja w strefie euro wyniosta w lipcu 2013 r. w ujeciu rdr 1,6 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.909 0.044

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.843 0.041

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.362 0.022

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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STREFA EURO

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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Inflacja bazowa w lipcu 1,4% t/r

Inflacja bazowa w lipcu wzrosta do 1,4% z 0,9% w miesigc
poprzednim. Przyrosty pozostatych wskaznikéw inflacji wahaja
sie od 0,2pp. (15% srednia obcieta) do 0,7pp. (po wytaczeniu
cen administrowanych). Przyrost inflacji bazowej to przede
wszystkim wynik ustawy $mieciowej (nizsze ceny za optaty
roamingowe nie znalazty odzwierciedlenia w kategorii tacz-
no$¢”). Jak juz pisali§my w komentarzu o inflacji, op6Znienia
we wprowadzaniu jej w zycie beda zapewne implikowa¢, ze
wzrosty z nig zwigzane bedg roztozone w czasie (wspomniana
.garbata” Sciezka przyrostow cen w tej kategorii). W najbliz-
szych miesigcach mozna sie spodziewaé takze wystgpienia
efektéw wtornych wzrostow cen optat za wywédz Smieci, ktore
bedg jednak trudne do jednoznacznego, statystycznego wy-
chwycenia z uwagi na skale i roztozenie po wielu kategoriach
inflacji.
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——Inflacja bazowa po wytaczeniu zywnosci | energii

——15% érednia obcieta

Momentum inflacji — liczone jako odsezonowana i odpowiednio
wygtadzona w czasie dynamika miesieczna kategorii 15%
Srednia obcieta — pozostaje tagodne (a nawet wcigz spadkowe).
Potwierdza to tylko, ze zaobserwowane wzrosty inflacji bazowej
majg w gtéwnej mierze egzogeniczny charakter. W najblizszych
miesigcach inflacja bazowa powinna powoli rosngé, jednak
zmiany momentum mozna sie spodziewac¢ dopiero w okolicach
przetomu roku, kiedy dadzg zna¢ o sobie efekt zwigzane z
przyspieszeniem gospodarki.

15% $rednia obcieta (momentum)
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Ciag dalszy odbicia w dochodach z VAT

W lipcu b.r. budzet panstwa byt w praktyce zbilansowany,
nieznacznie wyprzedzajgc harmonogram. Jak wskazywalismy
wielokrotnie, fakt zgodnosci realizacji budzetu z harmono-
gramem jest konsekwencjg nie tyle dobrej sytuacji finansow
panstwa, co raczej skutecznego i elastycznego zarzadzania
strong wydatkowg. Nowelizacja budzetu (jej projekt bedzie
jednym z przedmiotdw prac rzadu w dniu jutrzejszym) jest
jedynie potwierdzeniem tego smutnego faktu.
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——Dochody z WAT, Mal2 ——Miesieczne dochody rf

W lipcu kontynuowana byta poprawa wykonania budzetu po
stronie podatkowej - dochody podatkowe ogdtem wzrosty o
7% r/r, a wzrosty widzimy w niemal wszystkich kategoriach:
wptywy z VAT wzrosty o niemal 10% (o czym wiadomo od
kilku dni dzigki wypowiedziom przedstawicieli Ministerstwa),
a z akcyzy - 0 7,9%; w przypadku podatku PIT odnotowano
wzrost dochodéw o 8,7%, a jedyng kategorig charakteryzujaca
sie konsekwentnie stabym wykonaniem réwniez w ostatnich
miesigcach jest podatek CIT (spadek dochodow o 10% r/r).
W przypadku tych pierwszych kategorii odwrdcenie trenddéw
mozna zaobserwowaé juz nawet na $rednich ruchomych,
charakteryzujacych sig przeciez duzg inercjg. W efekcie, udato
sie po siedmiu miesigcach roku w minimalnym stopniu zasypaé
luke w dochodach budzetu panstwa. Czy jest to, podobnie
jak w przypadku kwietnia, anomalia? W naszej opinii jest to
potwierdzenie pozytywnych tendencji w polskiej gospodarce,
stad w kolejnych miesigcach luka dochodowa bedzie stopniowo
zasypywana, zgodnie ze wzorcem sezonowym obserwowanym
chociazby w 2010 i w 2011. Po stronie wydatkowej tradycyjnie
juz warto odnotowac niewielkg wysoko$¢ miesiecznej subwencji
dla Funduszu Ubezpieczen Spotecznych, ktérej towarzyszy
wzrost wartoéci pozyczek krajowych udzielonych przez budzet.

Obecnie, gdy kontrowersje wokét nowelizacji budzetu sprowa-
dzajg sie do detali takich, jak ksztatt niezbednych cie¢, uwaga
przesuwa sie w kierunku $ciezki konsolidaciji fiskalnej. Przewidu-
jemy, zasadniczo zgodnie z konsensusem analitykow, ze deficyt
SFP wzro$nie w tym roku do ok. 4,5% PKB. W odniesieniu do
kolejnego roku mozna zauwazy¢, ze zatozenia do przysztorocz-
nego budzetu moga byé nieco zbyt pesymistyczne w odniesieniu
do wzrostu gospodarczego, nie jest to jednak odchylenie, ktére
moze spowodowaé pozytywng niespodzianke (podobng do tej z
2011 roku).
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EURUSD fundamentalnie

Notowania EURUSD lekko obnizaty sie w piatek, za$ reakcja
rynku na publikowane dane (rynek doméw w USA, zaufanie kon-
sumentdw) byta raczej niewielka. Pozycjonowanie rynku jest nie-
mal idealnie neutralne, nie dziwi zatem brak zmian w jakimkol-
wiek kierunku. Notowania na razie utkwity w do$¢ waskim range
(1,32-34) i tylko solidne dane fundamentalne moga je z tego
przedziatu wybi¢. Nie zanosi sie na to raczej w tym tygodniu,
gdyz przedmiotem publikacji sg w zasadzie tylko ,Minutes” Fed
(Sroda) oraz wskazniki flash PMI dla strefy euro (czwartek). Im-
pas na kursie walutowym to z jednej strony efekt wakacyjny (brak
jest i inwestoréw i gtéwnych aktoréw zycia politycznego, wlicza-
jac w to bankieréw centralnych), z drugiej spora niepewno$¢ od-
no$nie zakonczenia QE w USA oraz tymczasowe fiasko forward
guidance ECB. W czasie najblizszych tygodni spodziewamy sie
intensyfikacji oczekiwan na zmniejszenie QE oraz podtrzymania
przez ECB koniecznos$ci utrzymania niskich stép procentowych.
Powinno to prowadzi¢ do spadkéw EURUSD.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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* 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,
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EURUSD technicznie

Notowania ponad linig dlugoterminowego trendu spadkowego
juz 3 tydzien z rzedu; momentum niezmiennie niezte. Na dzien-
nym rozwijajaca sie dywergencja (mimo czwartkowego wzrostu
kursu). Byé moze stanie sie ona przyczynkiem do korekty no-
towan do 1,32 (dolne ograniczenie ostatniej konsolidacji). Na
4h notowania skorygowaty sie do MA55 (formacja wyglada jak
flaga). Po ztamamniu tej $redniej (momentum na oscylatorze za-
tamato sie, lecz bez dywergencji) jest szansa na przetestowanie
dolnego ograniczenia kanatu wzrostowego. Sygnaty na pozycje
taktyczne sg jednak tak niekonkluzywne, ze pozostajemy neu-

tralni.
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN stabszy. W zasadzie kurs polskiej waluty porusza sie w
oderwaniu od danych makro i podlega gtéwnie zmianom global-
nego sentymentu (jesli nie ma oczekiwan na zmiane status quo
w zakresie ptynnosci globalnej, polska waluta pozostaje obiek-
tem carry trades). Jesli niespodzianka na inflacji nie byta w sta-
nie ruszy¢ kursem w dét, jaka publikacja moze tego dokonaé?
Raczej nie bedg to dane z rynku pracy (publikacja dzi§). By¢
moze szanse majg dane o produkcji przemystowej (wtorek), jed-
nak w obecnych warunkach (kiedy nawet prof. Winiecki méwi, ze
nie ma potrzeby podwyzek stép procentowych) wygenerowanie
nowych oczekiwan na zacie$nienie monetarne bedzie trudne.
Stad tez nie spodziewamy sie po krajowych publikacjach ni-
czego wiecej ponad utrzymywania skali stabosci polskiej waluty
w ryzach (ewentualnie wywotania aprecjacji intraday, ktéra be-
dzie miata spore problemy z utrzymaniem sie przez noc).

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.5 -
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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

To nie bullish reversal na tygodniowym. Niemniej Fibo zostato
sforsowane zas$ notowania zdotaty utrzymac sie ponad $rodkiem
wstegi Bollingera. W ujeciu kilkumiesiecznym mozna wiec nadal
moéwié o wzrostowym, lecz petzajacym trendzie. Na dziennym
notowania zatrzymaly si¢ takze na BollMa, lecz podziatata ona
jako opér. Momentum wzrostowe dalekie jest do wyczerpania.
Na 4h notowania w obszarze wykupienia, walczg z MA200 poza
kanatem spadkowym (ostatnim razem zakonczyto to korekte w
gore). Reasumujgc, w perspektywie 1-2 tygodni raczej perspek-
tywa wzrostowa, dzi$ szansa na spadki kursu. Szkoda, ze tylko
szansa i ze mata (bez dywergenciji). Neutralnie, short dla ryzy-
kantow (ptytki S/L 4,2450).
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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 M 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
6Y 4.03 4.08 1x2 262 2.67 EUR/USD 1.3326
7Y 4125 4.18 1x4 267 272 EUR/JPY 129.94
8Y 4.2 4.25 3x6 270 275 EUR/PLN 4.2347
QY 4.26 4.31 6x9 278 2.83 USD/PLN 3.1695
10Y 4.3 4.35 9x12 293 2.96 CHF/PLN 3.4238
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
5 10 125 112.0 4
4.5 - 120 111.5
4 0 oy 111.0 -
35 10 1105 | 110.32
37 110 1 110.0 -
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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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