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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 -1.3(r) -0.8
14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) lip 6.4 5.1 3.0 6.3
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym lip 5.15 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 50.2 49.7
9:00 FRA PMI w ustugach wstepny (pkt.) sie 49.2 48.6
9:30 GER PMI w przemysle wstepny (pkt.) sie 51.1 50.7
9:30 GER PMI w ustugach wstepny (pkt.) sie 51.7 51.3
10:00 EUR PMI w przemysle wstepny (pkt.) sie 50.7 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 487 497

Dzis zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna.

Dzi§ poznamy liczbe doméw sprzedanych w lipcu w USA na rynku wtérnym, jednak duzo wazniejszym dla rynkéw
wydarzeniem jest publikacja sprawozdania z ostatniego posiedzenia FOMC. Inwestorzy beda z uwaznie wczytywali
sie w opinie cztonkéw komitetu szukajac wskazéwek co do momentu i skali wycofywania sie Fed z programu skupu
aktywow.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Produkcja przemystowa w Polsce w lipcu wzrosta o 6,3 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem
wzrosta o0 1,5 proc. - poinformowat GUS.

e Ceny produkcji przemystowej w Polsce w lipcu spadty o 0,8 proc. rdr, a w ujeciu miesigcznym ceny produkcji
wzrosty o 0,2 proc. - podat GUS.

e Rzad na wtorkowym posiedzeniu przyjat projekt nowelizacji budzetu pafistwa na 2013 rok ze wzrostem deficytu o
okoto 16 mid zt z 35,6 mld zt zapisanych w ustawie .

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.854 0.013

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.823 0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.468 -0.144

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dobre dane ze sfery realnej T ——

W lipcu produkcja przemystowa wzrosta o 6,3% r/r wobec 21
3,0% r/r zanotowanych w czerwcu. Po odsezonowaniu wzrost 19

produkcji przemystowej wyniést 2,8% r/r wobec 4,5% w czerwcu 5
15 -
L5 A | W

zmienno$¢ danych i koniec préby sugeruje ostrozne podejscie;
bezpiecznie jest odcedzi¢ wptyw zmian w dniach roboczych
mechanicznie, co datoby okoto +4%). Wyzsza produkcja w
lipcu to oczywiscie nie tylko efekt wyzszej liczby dni roboczych.
Wozrosty objety 27 z 34 sekcji przemystu i byly rownomiernie
roztozone po sekcjach eksportowych (efekt ciggle duzej kon- 7

(co do poprawki sezonowej, to ta jest mocno dyskusyjna - duza
11

Tysiace mieszkan

kurencyjnosci cenowej polskiego przemystu ale i ozywienia E85B888833 530503000
w strefie euro) i krajowych (odbudowa popytu krajowego, w BHSE88EN82 0838585558080
tym konsumpcji).Wczorajsze dane to nie anomalia (podobnie, = R = = = = I = I = I = = I = = == A=
jak anomalig nie bedzie nieco gorszy odczyt w przysztym . .

miesiacu), ale potwierdzenie tendencji obserwowanych od 2-3
miesiecy, kiedy to zwracali$my uwage, ze stabe odczyty rok do
roku tuszujg poprawiajgce sie momentum polskiej produkciji.

——Ostatni odczyt

Ceny producentéw podniosty sie 0 0,2% w ujeciu miesiecznym
120 1 (roczny spadek wyniost -0,8%, nieco wyzej od konsensusu i
naszej prognozy na poziomie -0,9%). Na przyspieszenie tempa
wzrostu cen wobec poprzedniego miesigca wptynety wyzsze
110 | ceny w przetwdrstwie (0,3% m/m, po wytgczeniu elementéw
zwigzanych z produkcjg koksu i ropy naftowej wzrost wniost
0,2% m/m), pozytywny efekt netto obnizki cen energii elek-
trycznej oraz podwyzki optat za wywo6z $mieci, a takze skutki
rewizji w gore odczytu z poprzedniego miesigca. Co ciekawe,
ceny w przetworstwie przemystowym po wytgczeniu elementow
gtéwnie egzogenicznych (koks i produkty rafinacji ropy naftowej)
- czyli nasz bazowy wskaznik cen przetwoérstwa - sugeruja, ze
dynamika cen w lipcu byta réwna 0 w ujeciu rocznym. Z pewno-
$cig zachetg do podwyzek cen byt wyzszy kurs walutowy (ceny
importu) w warunkach wyzszej aktywnosci gospodarczej. Ten
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5sacazcczEcESfiELETSRE0EREE drugi fakt bedzie prowadzit do powolnego zawezenia réznicy
gjﬁ%@:ﬁii}iﬂ% NERRRZNERRARENERRR pomiedzy poziomem kursu oraz dynamika cen producentow w
—Produkcja po wytaczeniu czynnikéw sezonowych i kalendarzowych UJQC!U bazowy.m_ (patrz wykre.s). Tym Samym’ cer:ny producentow
powinny w najblizszych miesigcach przyspieszac.
Najwigkszag niespodzianke przynidst jednak sektor budowlany 100 - _ 48
- produkcja budowlano-montazowa spadta zaledwie o0 5,2% w
ujeciu rocznym (konsensus: -12,2%, nasza prognoza: -11,3%). 8.0 - 4.6
Jest to najlepszy wynik sektora budowlanego od listopada
2012 i pierwszy od jesieni zesztego roku jednocyfrowy spadek. Bk et
Zaskoczenie (wykraczajgce poza powszechnie znane efekty il b e
bazowe) mozna wprawdzie przypisa¢ czesciowo korzystnemu
uktadowi dni roboczych (+3 m/m) i bardzo korzystnym warun- 2.0 - - 4.0
kom pogodowym, ale tego rodzaju czynniki same z siebie nie
wygenerowalyby najlepszego w historii lipca (w ujeciu m/m o { H1A0Se ~>~><~}~M§/ el
+7,8%). W naszej opinii okres dwucyfrowych spadkéw produkc;ji ] 8o 2 2o E =T z e
budowlanej najprawdopodobniej zakofczyt sie - w kolejnych ' 828 NSHORSZgREg |7
miesigcach i kwartatach sektor bedzie wspierany nie tylko przez 40 - - - i L a4
zamoéwienia publiczne, ale réwniez przez prywatng aktywnos$¢
inwestycyjna. Tu warto odnotowa¢ dynamiczny wzrost liczby 6.0 - - 3.2
rozpoczetych budéw mieszkan (dane za lipiec opublikowane e s

wczoraj) - po wytaczeniu czynnikOw sezonowych szacujemy
na +9,9% w stosunku do poprzedniego miesiagca i ok. +25% w
stosunku do dna cyklu mieszkaniowego.

Ceny producentaw w ujeciu bazowym Kurs EJRPLM {prawa o)

Woczorajsze dane z realnej gospodarki potwierdzajg dobry start
polskiej gospodarki w Il potowe roku. Naszym zdaniem $ciezka
wzrostu PKB w Il potowie roku bedzie monotonicznie rosnaca -
w ostatnim kw. 2013 spodziewamy sie dynamiki bliskiej 2,0% r/r.
Tym samym myslimy, ze zaréwno analitycy (ciagle przerazeni
spowolnieniem z | pofowy roku i wieszczacy wieloletnig sta-
gnacje), jak i NBP (patrz projekcja z asymetrycznym ryzykiem
realizacji negatywnego scenariusza gospodarczego) beda
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pozytywnie zaskoczeni tempem ozywienia polskiej gospodarki.

Dane nie mialy wigkszego wptywu na rynek diugu (dominujg
czynniki globalne i korekta na bundzie) ale wsparty ztotego. Kon-
tynuacja ozywienia powinna skutkowa¢ réwniez w Polsce bar-
dziej stroma krzywa dochodowosci i bardziej agresywnymi ocze-
kiwaniami na zacie$nienie monetarne.
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EURUSD fundamentalnie

Konia z rzedem temu, kto wyttumaczy wczorajsze wzrosty na
EURUSD. Pozycjonowanie jest neutralne, serwisy informacyjne
karmig nas informacjami odnosnie ,niejednoznacznych” danych
z USA (naszym zdaniem sg jednoznaczne i wspierajg powolny
trend wzrostowy na stopach procentowych), rynek oczekuje dzi§
na ,Minutes” Fed. W takich warunkach kurs powinien raczej sie
nie zmienia¢. Tym samym wzrosty moga kojarzy¢ sie tylko z ru-
chem wyprzedzajgcym w oczekiwaniu na ,gotebie” Minutes Fed.
Zwykle takie zagrania koncza sie gwattowna korekta tuz przed
publikacjg. Innym, ciekawszym materiatem do analizy jest for-
ward guidance ECB (i wynurzenia Bundesbanku na ten temat).
Po informac;ji, ze taka forma komunikacji ,nie wyklucza podwy-
zek stép procentowych” gdyby inflacja wzrosta, nawet zmniej-
szenie QE przez Fed (potgczone z wprowadzeniem bardziej
agresywnego forward guidance - Bernanke wie, jak to zrobi¢)
sprawi, ze polityka pienigzna Fed bedzie duzo bardziej luzna niz
ECB. Przetozenie na EURUSD jest w takim wypadku oczywiste.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

O:EMM A AMWJ MNJ\
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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.

RAPORT DZIENNY

21 sierpnia 2013

EURUSD technicznie

Nie chcac spada¢, EURUSD postanowit rosngé. Mamy zatem
przetamanie 1,34 na bazie zamknigcia i nowe maksima lokalne
(1,3452). Wystrzat przez gérng granice wstegi Bol sugeruje przy-
najmniej przej$ciowa konsolidacje. Mamy niemrawa dywergen-
cje na 4H i, jezeli kurs nie wznowi dzisiaj wzrostéw, dywergencja
wygeneruje sie rowniez na wykresie dziennym. Pozycja short
kusi, ale woleliby$my zobaczy¢ (1) dopetnienie dywergencji na
dziennym; (2) rezultaty indukowanego czynnikami fundamental-
nymi wzrostu zmiennos$ci. Neutralnie.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN odnotowat spadkowa sesje (umocnienie PLN). Przy-
czyny byly w zasadzie trzy. Po pierwsze, po kilku z rzedu dniach
strat na obligacjach, wraz pewna korektg na rynkach globalnych,
takze do Polski powr6cit popyt. Po drugie, nowe maksima (naj-
wyzej od 6 miesiecy) na EURUSD zachecity kupujacych EUR
(korelacja jest wprawdzie zmienna, jednak duze ruchy na EU-
RUSD dziatajg na EURPLN tradycyjne). Po trzecie, lepsze dane
o produkcji przemystowej znéw nieco przyblizyty oczekiwania na
podwyzki stop procentowych (ten czynnik zapobiegt wiekszemu
umocnieniu polskiego dtugu). Informacja o nowelizacji budzetu
przebiegta w zasadzie bez echa. Dzi$ dzien bez danych, nato-
miast z ,Minutes” Fed. Tym samym handel na EURPLN przecia-
gnie sig do péznych godzin wieczornych. Gotebi Fed - mocniej-
szy zioty, jastrzebi Fed - stabszy ztoty. Z uwagi na powr6t zna-
czenia czynnikéw krajowych prawidtowos$é te traktujemy asyme-
trycznie - ewentualny ruch aprecjacyjny powinien by¢ silniejszy
niz deprecjacyjny.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktérej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujq dziatanie specyficznych
czynnikéw krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Wzrosty EURPLN zakonhczyty sie idealnie na FIBO 38,2% na 4H.
Nieudane testowanie tego oporu sprowokowato spadek i ztama-
nie MA200 (obecnie EURPLN $lizga sie po srodku wstegi Bol
na 4H). Wyglada wiec na to, ze korekta wzrostowa zakonczyta
sie. Nie ma zadnych dywergencji, kiére wspieratyby nasze prze-
konanie, pozostajemy wiec neutralni. Co do wspar¢ - czekamy
oczywiscie na ztamanie $rodka wstegi bol, ale zawczasu cele
wyznaczamy teraz: z 4H na kolejny poziom zniesienia (4,2251),
MAS55 (4,2133); z dziennego na 4,20.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.82 2.85 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.2468
2Y 3.2025 3.25 1M 2.3 2.5 USD/PLN 3.1761
3Y 3.5001 3.55 3M 24 2.6 CHF/PLN 3.4513
4Y 3.735 3.79
5Y  3.9049 3.95 FRA BID ASK
6Y 4.02 4.07 1x2 262 2.67 EUR/USD 1.3415
7Y 4.11 4.16 1x4 2.69 274 EUR/JPY 130.48
8Y 418 4.23 3x6 270 2.75 EUR/PLN 4.2298
QY 4.235 4.29 6x9 2.78 2.83 USD/PLN 3.1517
10Y 42949 4.34 9x12 293 2.96 CHF/PLN 3.4349
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
5 I Z:Zi 3.40 4.30 - 0.90
45 -0.02 3.20 - ::;1,3 | [ s:jg
o 3.00 - 570 0.60
4 -0.02 3.50 - .56
35 | [oos 4 2?3 040
- -0.06 2.60 - 2.90 o
-0.08 ; 0.0
’ =T 0.1 240 ;.Zg 0.10
25 : . . -0.12 220 e e T i
20maj 3cze 17cze  1lp  15lp  29lp  12sie o0 § § 2 5 g g o 2 05N g 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
112.0
5 5 1% 1115
45 o 120 111.0
41 5115 1105 -
35
3 10 110 110.0 - 109.57
2.5 -15 105 . 109.5 -
21 S W 109.0 \\108_56
L5 o 108.5
: | 5o 108.0 - 107.7
D'j 1 ‘ ‘ ‘ ‘ zz 90 - 107.5 -
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 85 . . 107.0
m Asset Swap (bps) —IRS # Benchmark wrz 12 lis 12 sty13  mar13  maj13 lip 13 ocT3 Nov3 DEC3
UWAGA!

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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