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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 r/r (%) lip 3.7 2.8 1.4 3.5
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lip -0.7 -0.7 -0.8 -0.7
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 doméw (tys.) lip 490 497

Dzis zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzi§ o 14:00 poznamy lipcowe wartosci indeksu cen producentéw oraz produkcji sprzeda-
nej przemystu. Spodziewamy sie kontynuacji lekkich wzrostow PPl w wyniku wzrostu cen ropy naftowej oraz niskiej
bazy statystycznej z zesziego roku. Przewidujemy solidny wzrost produkcji przemystowej w efekcie natozenia sie
korzystnego efektu dni roboczych oraz silnego momentum ozywienia w przemysle. Dane powinny potwierdza¢ roz-
poczynajace sie odbicie w polskiej gospodarce.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Przecietne wynagrodzenie brutto w lipcu wyniosto 3.830,07 zt, co oznacza, ze rdr wzrosto o 3,5 proc., a mdm
wzrosto o 0,6 proc.

e Zatrudnienie w lipcu spadto o 0,7 proc. rdr vs konsensus spadku o 0,7 proc. i po spadku o 0,8 proc. w czerwcu.

e W I kw. 2013 r. realne dochody do dyspozycji brutto sektora gospodarstw domowych wzrosty rdr o 3,6 proc. wobec
spadku o 2,0 proc. w poprzednim kwartale. Dalsze podwyzszenie sig¢ tempa wzrostu dochodéw do dyspozycji
brutto w najblizszym czasie wydaje sie mato prawdopodobne - wynika z raportu NBP.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.909 0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.873 -0.048

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.428 -0.046

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Lepsze dane z rynku pracy

Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw spadto w lipcu w ujeciu
rocznym o 0,7% r/r (nasza prognoza i konsensus rynkowy
-0,7%, poprzednio -0,8%). Tym samym dynamika zatrudnienia
nie tylko sie wyptaszcza, ale wrecz zaczyna rosngé. W ujeciu
miesiecznym - mimo faktu, ze lipiec jest zwykle miesiacem
sezonowo stabszym - udato sie utrzymaé nieznacznie dodatnig
kreacje liczbe nowych miejsc pracy (netto) w wysokosci nieco
prawie 2 tys. Podtrzymujemy naszg diagnoze, ze rynek pracy
osiagnat juz dno i w najblizszych miesigcach roczna dynamika
zatrudnienia bedzie rosta (niewykluczone, ze do konca roku
bedzie dodatnia).
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- Viesieczny werost zatrudnienia wtysiacach

——Roczhe tempo werostu zatrudnienia (indeks )

Roczna dynamika wynagrodzen w sektorze przedsigbiorstw
wzrosta z 1,4% do 3,5%, co jest wynikiem wyzszym niz oczeki-
wania analitykéw (i zblizonym do naszej prognozy). Dzisiejsze
dane to informacja sygnalna. Mozemy jedynie spekulowaé, ze
za wzrostem wynagrodzen stoi roznica w liczbie dni roboczych,
efekt niskiej bazy z poprzedniego roku w kategorii energetyka
i wygaszanie spadkéw aktywnosci w sektorze budowlanym.
W perspektywie kolejnych miesiecy mozemy liczy¢ na lekko
wznoszgca $ciezke wynagrodzen (jednak prawdopodobnie bez
fajerwerkéw).
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Istotny jest réwniez prawie 2% wzrost realnego funduszu wyna-
grodzen, co naszym zdaniem dobrze wrézy dalszemu ozywieniu
konsumpciji (jest ona mocno skorelowana z dochodem realnym).
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Dane z rynku pracy pogorszyty sentyment na rynku dtugu, ktory
i tak jest bardzo staby ze wzgledu na trendy globalne. Naszym
zdaniem dane dzisiejsze sg istotne w kontekscie dopetniajgcym
obraz ozywienia w polskiej gospodarce. Myslimy, ze fakt poste-
pujacego ozywienia powinien skutkowaé agresywnymi oczeki-
waniami na podwyzki stop i jeszcze bardziej stroma krzywa do-
chodowosci.




SRE» BRE BANK SA RAPORT DZIENNY

&~
—

-

20 sierpnia 2013

EURUSD fundamentalnie EURUSD technicznie

EURUSD nieznacznie wyzej, a gtbwnym wydarzeniem dnia (w Dzien z nagrobkiem (sugeruije to, ze strona podazowa jest silna).
sytuacji, gdy kalendarz publikacji danych makro zieje pustkami) Na dziennym flaga i postepujaca dywergencja (mimo czwartko-
byt najwyrazniej komentarz Bundesbanku dotyczacy niedawno wego wzrostu kursu). By¢ moze stanie sie ona przyczynkiem do
wprowadzonego forward guidance EBC. Ot6z, nie ma ona cha- korekty notowan do 1,32 (dolne ograniczenie ostatniej konsoli-
rakteru bezwarunkowego zobowigzania i nie zmienia niczego dacji). Na 4h MA55 wytrzymata jako wsparcie (flaga z dziennego
w wymiarze strategicznym polityki EBC. Takie dictum jedynie tez jest doskonale widoczna) i nie wida¢ zadnej dywergenciji. Do-
wzmiacnia do$¢ czesto wyrazane przekonanie o porazce banku pdki ten poziom nie zostanie ztamany, dywergencja z dziennego
w tym obszarze. Tym niemniej, EURUSD porusza si¢ w waskim ma marne szanse na rozwinigcie skrzydet. Neutralnie. Ponizej
range i trudno spodziewa¢ sie wybicia z niego, w szczegdlnosci MAS5S5 zastanowimy sie nad taktycznym short EURUSD.

dzisiaj (zndw brak danych makro).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy wraz z dalszym pogorszeniem globalnego senty-
mentu wobec rynkéw wschodzacych. Wprawdzie skala wyprze-
dazy polskiej waluty jest stosunkowo niewielka w poréwnaniu
z najwiekszymi ofiarami obecnej fali odptywu kapitatu (Brazylia,
Indie), ale korelacja w ostatnich dniach jest wyrazna. Ostabieniu
ztotego towarzyszyty w dniu wczorajszym rowniez wzrosty ren-
townosci polskich obligacji (10-latki siegnety 4,50%). Dzi$ dane
o produkcji przemystowej, ale - jak wskazywaliSmy we wczoraj-
szym komentarzu - pozostajemy sceptyczni co do mozliwosci
wptlyniecia przez nie na zachowanie polskiej waluty. Jej los zostat
sprzegniety z globalng ptynnoscig / oczekiwaniami co do zmian
w tym zakresie.

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

Niskie szanse na spadki kursu zostaty potwierdzone wybiciem w
goére. Nie wytrzymata nie tylko MA200 na 4h, lecz takze Srodek
wstegi Bollingera z wykresu dziennego. Obecnie notowania bo-
rykaja sie z 38,2% Fibo na 4h (4,2527) i ten sam poziom zniesie-
nia jest celem na wykresie dziennym (4,2640). To wazny poziom,
gdyz jego ztamanie badz nie bedzie informacjg, czy obecny ruch
kursu w gore to tylko korekta, czy tez klaruje sie nowa fala wzro-
stowa. Pozostajemy neutralni, gdyz na tych poziomach (i przy
biezagcym momemtum) nie widzimy wiele do ugrania. Bedziemy
prébowaé pozycji short w okolicach 4,2640, jednak tylko z do-
datkowymi sygnatami odwrécenia (np. dywergencja).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.84 2.87 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.2480
2Y 3.275 3.33 1M 2.2 2.4 USD/PLN 3.1873
3Y 3.595 3.65 3M 2.3 2.5 CHF/PLN 3.4384
4Y 3.845 3.90
5Y  4.0249 4.07 FRA BID ASK
6Y 4.125 418 1x2 2.63 2.68 EUR/USD 1.3335
7Y 4.215 4.27 1x4 2.69 274 EUR/JPY 130.03
8Y 4.285 4.34 3x6 2.70 2.75 EUR/PLN 4.2496
QY 4.34 4.39 6x9 2.83 2.88 USD/PLN 3.1871
10Y 4.43 4.48 9x12 3.02 3.07 CHF/PLN 3.4495
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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.



