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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 14 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 (1) -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 818 5.08 5.39
(min)
20:00 USA Minutes Fed 30-31.07
3:45 CHN PMI w przemysle wstepny (pkt.) sie 48.2 47.7 50.1
9:00 FRA PMI w przemysle wstepny (pkt.) sie 50.2 49.7 49.7
9:00 FRA PMI w ustugach wstepny (pkt.) sie 49.2 48.6 47.7
9:30 GER PMI w przemysle wstepny (pkt.) sie 51.1 50.7 52.0
9:30 GER PMI w ustugach wstepny (pkt.) sie 51.7 51.3 52.4
10:00 EUR PMI w przemysle wstepny (pkt.) sie 50.7 50.3 51.3
10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt.) sie 50.2 49.8 51.0
14:00 POL Wyniki finansowe przedsigbiorstw niefi- Q2
nansowych
14:00 POL Minutes RPP lip
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 17.08 336 323 (r)
16:00 USA Leading Index m/m (%) lip 0.5 0.0 0.6
8:00 GER PKB kw/kw finalny (%) Q2 0.7 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

Dzi$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna.
Dzi$ brak danych majacych istotny wptyw na rynek. Poznamy jedynie odczyt wskaznika zaufania konsumentéw ze
strefy euro. Za oceanem zostang opublikowane dane o sprzedazy doméw w lipcu na rynku pierwotnym.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Wynik finansowy netto przedsigbiorstw po dwéch kwartatach 2013 roku spadt o 1,6 proc. rdr i wyniést 45,4 mid zt
(wiecej w sekciji analizy).

e Inwestycje przedsigbiorstw po dwoéch kwartatach 2013 roku wzrosty o 0,2 proc. rdr i wyniosty 41,0 mid zt (wiecej
w sekcji analizy).

e Zdaniem wigkszosci RPP lipcowa obnizka stép procentowych NBP powinna stanowi¢ zakonczenie cyklu
tagodzenia polityki pienieznej - wynika z zapisu dyskusji na posiedzeniu RPP 3 lipca.

e Indeks PMI composite w strefie euro wyniést w sierpniu 2013 r. 51,7 pkt. wobec 50,5 pkt. na koniec poprzedniego
miesigca - podano wstepne wyliczenia.

e Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym Niemiec wynidst w sierpniu 2013 roku 52,0 pkt.
wobec 50,7 pkt. na koniec poprzedniego miesigca - podano wstepne wyliczenia.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.916 -0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.894 -0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.542 -0.009

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Ozywienie w strefie euro zapuszcza korzenie

Sierpien to drugi z rzedu miesigc ekspansji w europejskiej go-
spodarce: PMI w przemysle wzrést z 50,3 do 51,3; w ustugach
z 49,8 do 51,0 pkt. Wzrosty tym razem nalezy przypisa¢, z
jednej strony, dalszemu przyspieszeniu w Niemczech (z 50,7
do 52,0 w przemysle i z 51,3 do 52,4 w ustugach), z drugiej
za$ wejsciu gospodarek panstw peryferyjnych strefy euro na
Sciezke wzrostu (patrz ponizszy wykres). Poniewaz szczegdty
publikacji sa zasadniczo bardzo podobne do tych z zesztego
miesigca, aptekarskie wyliczanie sktadowych indeksu bytoby
bezcelowe i nadmienimy jedynie, ze wzrostowi produkcji po raz
kolejny towarzyszyt zwigkszony naptyw zamoéwien - zaréwno
krajowych, jak i eksportowych. Zamiast tego zas skupimy si¢ na
implikacjach dla fundamentalnych danych makro.

Composite Output, sa, 50 = no change on previous month
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Historycznie rzecz biorgc, wskazniki PMI odznaczajg sie
wysoka korelacjg z dynamikami realnego PKB i niewielkimi, jesli
w ogole, wlasnosciami wyprzedzajacymi wzgledem dynamiki
r/r PKB (widocznymi gtéwnie w otoczeniu poprzedniej recesji).
Stad tez nasza krotka analiza ma charakter nowcastingu -
proébujemy oszacowa¢ PKB za trwajgcy wtasnie kwartat. Cho¢
relacja miedzy PMI a PKB nie ma juz tak Scistego charakteru,
jak jeszcze kilka lat temu, kierunki i przyspieszenie / spowol-
nienie dynamiki sg dobrze odwzorowane. Wybdr wskaznika
(PMI w przemysle lub kompozyt) ma réwniez tutaj znaczenie.
Tym niemniej i wzigwszy poprawke na niestabilnos¢ tych relacii,
mozna zauwazyé, ze dane za lipiec i sierpien: (1) wskazuja,
ze gospodarka eurolandu przyspieszyta w Il kwartale.; (2)
sg spojne z dodatnig lub zerowg dynamika PKB r/r, badz
przekraczajaca 0,5% dynamikg kw/kw.

Koniunktura a PKB w strefie euro
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Dalsze przyspieszenie aktywno$ci gospodarczej w strefie
euro w praktyce przypieczetowuje poczatek ozywienia tamze.
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Europa, ktéra przez diugi czas pozostawata najstabszym ogni-
wem w tancuchu wzajemnego popytu, wreszcie kontrybuuje
pozytywnie do $wiatowego wzrostu gospodarczego. W szcze-
goélnosci, korzystne otoczenie zewnetrzne powinno wspieraé
rowniez koniunkture w blisko powigzanej z Europg gospodarce
polskiej i oddziatywa¢ (wspétgrajac ze stopniowa odbudowg
popytu wewnetrznego w Polsce) w kierunku przekraczajgcego
bliskiego 2% wzrostu PKB na koniec roku. Taki jest tez nasz
scenariusz.

Dalsza poprawa wynikow
przedsiebiorstw

finansowych

W Il kwartale przedsigbiorstwa niefinansowe zatrudniajgce
przynajmniej 50 pracownikéw zanotowaty taczny zysk w wyso-
kosci 31,4 mid zt wobec 21,9 mid zt w poprzednim kwartale i
26,7 mid zt w analogicznym kwartale poprzedniego roku. Tak
duza poprawa wyniku finansowego (ponad +17% r/r) jest jednak
mylgca - te same najbardziej zmienne kategorie, ktore pogtebity
tgpniecie wynikéw przedsiebiorstw w IV i | kwartale, tym razem
przyczynity sie do wzrostu zyskow przedsigbiorstw. Kategorie
te to wynik na transakcjach finansowych i wynik z pozostatej
dziatalnosci operacyjnej. Tym niemniej, podstawowa dziatalno$¢
gospodarcza réwniez przyniosta przedsiebiorstwom wigksze niz
rok temu zyski (w przypadku samej tylko sprzedazy produktéw
+3,3% - pierwszy plus po pieciu kwartatach spadkow).

20%
15% -

10% -

ERFKE r/fr
——Przychody z catoksztattu dziatalhosci ri

——HKoszty uzyskania przychoddw z catoksztatiu dzistalnosci rir

Jak wskazywaliSmy w komentarzu dotyczacym danych za
poprzednie kwartaty, dane o wynikach finansowych przed-
siebiorstw sg w ujeciu dynamicznym zasadniczo zbiezne z
rachunkami narodowymi. W przychodach przedsigbiorstw i
ich kosztach odbija si¢ trajektoria PKB, a dnem cyklu byt |
kwartat b.r. W 1l kwartale dynamika przychodéw przedsie-
biorstw powrécita na dodatnie terytorium, cho¢ niematg czes¢
wzrostu nalezy przypisa¢ wspomnianym wczesniej najbardziej
zmiennym kategoriom. Dynamika przychoddéw ze sprzedazy
pozostata w |l kwartale na, minimalnym co prawda, minusie
(zwazywszy jednak na rozkrecong deflacje cen producenckich,
realna dynamika przychodoéw ze sprzedazy byta najpewniej
dodania). Konsekwencjg powyzszych zjawisk byt w Il kwartale
wystrzat rentownosci przedsigbiorstw w gére. Zanotowane
4,8% (wskaznik rentownosci obrotu netto) to najwyzsza wartos¢
od Il kwartatu 2010 roku. Plynno$¢ przedsiebiorstw pozostaje
stabilna, a delikatne trendy spadkowe notowane w 2011 i
przez wigksza czes¢ 2012 roku mozna z duzg dozg pewnosci
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pozegnac. Tym samym, wydaje sie, ze polskie przedsigbiorstwa
sg gotowe do podejmowania inwestycji - gdy tylko zmniejszy si¢
niepewnos$¢ co do przysztej koniunktury, a poprawa w popycie
bedzie wyrazna, przedsigbiorstwa rozpoczng inwestycje.

Kolejne kwartaly, w miare ugruntowywania sie ozywienia
gospodarczego, powinny przynies¢ kontynuacje pozytywnych
tendencji. Odbudowa popytu krajowego i zagranicznego bedzie
przyczynia¢ sie do dalszej odbudowy przychodéw, podczas
gdy stopniowe umocnienie ztotego, w powigzaniu ze wcigz
umiarkowang dynamika ptac i surowcoéw bedzie przyczyniac sie
do kontroli kosztow.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD bez zmian, cho¢ w ciggu dnia - gtéwnie w pierw-
szej czesci sesji - wygenerowata si¢ 40 punktowa zmiennos¢
za sprawg publikacji PMI. Dane o koniunkturze w strefie euro
okazaty sie ogolnie lepsze od oczekiwan, ale sposéb reak-
cji EURUSD na dane potwierdzit co do joty nasze wczorajsze
przypuszczenia. Na gorsze wskazniki z Francji kurs zareagowat
solidnym spadkiem, za$ po publikacji pozostatych wskaznikéw
przywrécone zostaty poziomy z otwarcia (innymi stowy - lepsze
dane nie byty w stanie wygenerowaé¢ wzrostéw, tak jak sie spo-
dziewaliémy). Reakcja na dane pokazuje, ze potencjat do ru-
chu w goére wyczerpuje sie. Dlatego tez w perspektywie kohca
roku spodziewamy sie stabszego EUR. Gospodarka europejska
bedzie rosta wolniej niz amerykanska; dodatkowo wraz z kon-
cem wakacji rozpoczna sie nowe przygody polityczne (wybory w
Niemczech). Dzi$ tylko dane z rynku doméw USA.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

_2 .|
01/14/13 03/14/13 05/14/13 07/14/13

* Wykres przedstawia roznice pomiedzy przeskalowanym ($redniq i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowana réznica 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

Nasz poglad na EURUSD nie ulega zmianie. Mozna go nawet
nieco wzmocnié. Dywergencja na dziennym jest faktem, 61,8%
Fibo przestaje sig liczy¢, uwaga rynku skupiona na linii trendu
wzrostowego (wczoraj postuzyta jako wsparcie). Na wykresie 4h
notowania obnizyty sie ponizej Srodka wstegi Bollingera (szukuje
sie zmiana trendu) i wydaja sie gotowe do kolejnego kroku w dot.
Pozycja short wisi w powietrzu, ale poczekajmy na ztamanie linii

trendu (1,3306).
Wsparcie Opor

1,3306 1,3452
1,3267 1,3427
1,3198 1,3360/73
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN praktycznie bez zmian. Notowania utrzymujg si¢ w
przedziale 4,23-25 zas wigksze ruchy intraday sg wysoce (ujem-
nie) skorelowane z (globalnym) rynkiem obligacji. Wczorajsze
-Minutes” RPP byly oczywiscie mato interesujace z perspek-
tywy uczestnikow rynku (definitywny koniec cyklu). Pozostaje
nam powtorzy¢, ze ztoty bedzie sie umacnia¢ wraz z ugrunto-
waniem sie ozywienia w gospodarce polskiej. Z biegiem czasu
negatywny wpltyw powolnego zmniejszania stymulacji monetar-
nej w USA bedzie coraz bardziej neutralny wzgledem notowan
ztotego. Brak danych makro - najblizsza publikacja w poniedzia-
tek (sprzedaz detaliczna).

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 dzialanie specyficznych
czynnikéw krajowych. Wartoéci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.

EUR / PLN 4H
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EURPLN technicznie

Podwdjny szczyt na 4h - jest. Dywergnecja na 4h - jest. Niby
Swietna konfiguracja na spadki kursu. A jednak najpierw musia-
taby znikna¢ srednia Bollingera, ktéra stuzy za solidne wspar-
cie i za kazdym jej dotknieciem winduje notowania w gore spra-
wiajgc wrazenie...kontynuacji trendu wzrostowego. Dzi$ szykuje
sie woz albo przewdz. Albo peknie BollMa (4,2426) albo po-
dwojny szczyt (4,2550). W pierwszym przypadku cel ustawi sig
na 4,2650, a nawet 4,2750, w drugim 4,2200/50, a jesli i tu sie
uda - 4,1800.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.85 2.88 ON 2.4 2.6 EUR/PLN 4.2477
2Y 3.2951 3.35 M 2.3 25 USD/PLN 3.1811
3Y 3.63 3.68 3M 2.4 2.6 CHF/PLN 3.4408
4Y 3.875 3.93
5Y 4055 411 FRA BID ASK
6Y 417 4.23 1x2 2.63 2.68 EUR/USD 1.3355
7Y 4.26 4.32 1x4 2.69 2.73 EUR/JPY 131.83
8Y 4335 4.40 3x6 271 275 EUR/PLN 4.2456
)4 4.39 4.45 6x9 2.83 2.88 USD/PLN 3.1773
10Y 4.445 450 9x12 3.04 3.09 CHF/PLN 3.4414
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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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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