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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
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) lip 4.5 2.8 1.8
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) lip 13.0 131 13.2
14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) lip -3.6 4.2
10:00 GER Wskaznik koniunktury IFO — (pkt.) sie 107.0 106.2
14:00 HUN Decyzja banku Wegier (%) 3.90 4.00
15:00 USA Indeks Case—Shiller r/r (%) lip 11.9 12.2
16:00 USA Indeks zaufania konsumentéw CB sie 79.3 80.3
8:00 GER Wsk. nastrojéw konsumentow GfK (pkt.) sie 71 7.0
10:00 EUR Podaz pienigdza M3 r/r (%) lip 2.1 2.3
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) sie 6.8 6.8
14:00 GER CPI r/r wstepny (%) sie 1.7 1.9
14:30 USA PKB kw/kw SAAR (drugi odczyt %) Q2 2.3 1.7
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 336
1:30 JPN CPI r/r (%) lip 0.7 0.2
1:50 JPN Prod. przemystowa m/m wstepny (%) lip 3.7 -3.1
8:00 GER Sprzedaz detaliczna m/m (%) lip 0.7 -1.5
10:00 POL PKB r/r finalny (%) Q2 0.8 0.8 0.8
11:00 EUR Wskaznik koniunktury ESI (pkt.) sie 93.8 92.5
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne NBP (%) sie 1.3 0.4 0.4
14:30 USA Dochody prywatne m/m (%) lip 0.2 0.3
14:30 USA Wydatki prywatne m/m (%) lip 0.3 0.5
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) sie 53.0 52.3
15:55 USA Wskaznik koniunktury U. Michigan fi- sie 80.5 80.0
nalny (pkt.)

W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. W nadchodzgcym tygodniu poznamy kolejng porcje danych z lipca. Konsensus rynkowy
wyraznie niedoszacowuje momentum w sprzedazy detalicznej, publikowanej w poniedziatek. Ztozenie dobrego
momentum na dobrach trwatych, bazy statystycznej (pozytywna na sprzedazy samochodéw, zywnosci oraz
sprzedazy w niewyspecjalizowanych sklepach; negatywna na kategorii ,pozostate”), oraz pozytywnej rdznicy
w dniach roboczych (+3 m/m, +1 r/r) motywuje nasza prognoze, wyraznie wyzsza od konsensusu. Sprzedaz
detaliczna osiggneta dolny punkt zwrotny. Tego samego dnia poznamy stope bezrobocia rejestrowanego, ktéra
powinna lekko spa$¢ w poréwnaniu z poprzednim miesigcem. W pigtek opublikowany zostanie finalny odczyt PKB
w 2. kw. wraz ze szczeg6towym rozbciciem. W ujeciu popytowym spodziewamy sie wyzszego od konsensusu
wzrostu konsumpcji prywatnej oraz nieznacznego pogorszenia inwestycji.

e Gospodarka globalna. Tydziehn rozpocznie sie od publikacji zaméwien na dobra trwatego uzytku w USA.
Rynek oczekuje pierwszego spadku od czterech miesiecy. We wtorek poznamy odczyty indekséw Case—Shiller
oraz zaufania konsumentéw Conference Board, natomiast w czwartek drugi odczyt PKB w Q2 oraz liczbe
nowozarejestrowanych bezrobotnych. Tydzien zakoncza publikacje indekséw Chicago PMI i U. Michigan oraz
dane od dochodach i wydatkach prywatnych amerykanskich konsumentéw. Wszystkie dane z realnej gospodarki
beda interpretowane w konteks$cie oczekiwan co do decyzji Fed o wycofaniu skupu aktywéw. Im lepsze dane, tym
wieksza szansa, ze na najblizszym posiedzeniu 17. wrzeénia zostanie ogtoszony tapering. Natomiast w Europie
we wtorek poznamy sierpniowy odczyt niemieckiego wskaznika IFO — oczekiwana jest lekka poprawa nastrojow
— oraz decyzje Banku Wegier o stopach proc. W $rode niemiecki indeks nastrojow konsumentéw GfK za sierpien
oraz dane o podazy pienigdza w strefie euro. Pod koniec tygodnia ukaza si¢ informacje o stopie bezrobocia w
Niemczech oraz nastrojach konsumenckich w strefie euro. Dobre dane z realnej gospodarki moga przesunaé szale
gtoséw w radzie EBC przeciw obnizce stop wspierajac notowania wspoélnej waluty.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Agencja ratingowa Fitch obnizyta perspektywe ratingéw Polski z pozytywnej na stabilna, jednocze$nie potwierdzita
ratingi Polski na poziomie ,A-” dla walut zagranicznych i ,A” dla waluty krajowej (wiecej w sekcji analizy).

e PKB Niemiec wzrost w Il kw. 2013 r. 0 0,7 proc. kdk, po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych, wobec braku
zmian w | kw.

e Sprzedaz nowych doméw w USA spadfa w lipcu do 394 tysiecy w ujeciu rocznym.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.930 -0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.824 0.015

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.546 0.039

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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I L Indeks dla strefy euro lekko w gore po zaskoczeniach w

odczytach PMI. Najblizszy tydzien niesie niewiele okazji do
zmian w indeksie.

I

M g m
-1,5

wrz lis1l sty12 mar maj lip12 wrz lis12 sty 13 mar maj lip 13

11 12 12 12 13 13
USA
Indeks zaskoczen dla USA
0 : T :
05 MJ i
!
I g
-1 - ] \ \ Indeks bez zmian. W nadchodzacym tygodniu dane niosg
I ‘U potencjat do zaskoczen w obie strony.
I f
-1,5 - |y
| N
il
. Y
-2,5 -

wrz lis1l sty12 mar maj lip12 wrz lisl2sty13 mar maj lip13
11 12 12 12 13 13

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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Fitch obniza perspektywe ratingu Polski z
pozytywnej do stabilnej

W piatek agencja ratingowa Fitch obnizyta perspektywe ratingu
dla polskiego diugu z pozytywnej do stabilnej. Rating dla
zadiuzenia zagranicznego utrzymany zostat na poziomie A-
, a dla zadtuzenia krajowego na poziomie A. Decyzja Fitch
podyktowana byta wigkszym niz przewidywata agencja przyro-
stem polskiego dtugu i spadkiem wiarygodnosci polskiej polityki
fiskalnej po zawieszeniu ustawowego limitu dtugu publicznego.
Agencja podwyzszyta prognozy deficytu do PKB dla Polski do
4,2% w roku 2013 (ze wzgledu na nizszy wzrost PKB) i ocenita
jako niskie szanse na redukcje deficytu do ponizej 3% w latach
wyboréw lokalnych i parlamentarnych 2014-2015.

Przypomnijmy, ze Fitch byt jedyng agencja ratingowa, ktéra w
ostatnim roku zmieniata perspektywy ratingu dla Polski. Piat-
kowy ruch Fitcha byt rowniez odwrdceniem lutowej decyzji o
podwyzszeniu perspektywy ratingu. Ruch ten traktujemy jako
w duzej mierze techniczny (my myslimy, Zze decyzja jest tro-
che niefortunna, gdyz wraz ze wchodzeniem w cykl ozywie-
nia wskazniki fiskalne dla Polski moga sie poprawi¢, a gospo-
darka wykazuje duzy stopien zrownowazenia zewnetrznego i
wewnetrznego, a zatem duzg zdolno$¢ do obstugiwania zadtu-
zenia). Zmiana perspektywy ratingu nie powinna mie¢ wiek-
szego wptywu na polskie obligacje, czy ztotego - méwigc brutal-
nie Fitch postrzegany jest przez inwestoréw, jako mniej istotny
niz S&P i Moodys. Myslimy réwniez, ze pozostate agencje ra-
tingowe nie zmienig perspektywy dla ratingu (perspektywy ratin-
g6w S&P i Mooodys sg obecnie stabilne), gdyz przede wszyst-
kim w odréznieniu do Fitcha nie ,wystawity” sie przez wcze$niej-
sze podwyzki perspektyw.
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EURUSD technicznie

Ztamania linii trendu nie doczekali$my sie...Na wykresie tygo-
dniowym notowania wcigz ponad linig trendu spadkowego, mo-
mentum wcigz niezte. Na dziennym dywergencja pozostaje w
mocy, lecz notowania prg w gore. Po odbiciu od MA55 w okienku
4-ro godzinowym kurs podaza nadal w gére, a momentum
umacnia sie. Pozycje short odktadamy do szuflady dopdki na
dziennym nie zostanie ztamana linia trendu wzrostowego kon-
wergujacego z Fibo (1,3342). Co do pozycji long...zastanowimy

sie powyzej 1,3453.
Wsparcie Opor

EURUSD fundamentalnie

EURUSD mocniejszy (1,3380), cho¢ w ciagu piatkowej sesji dy-
namika rynku na to nie wskazywata. Zawazyty dane fundamen-
talne (sprzedaz nowych doméw w USA), ktére okazaty sie sporo
nizsze od oczekiwan. Po danych o sprzedazy z rynku wtérnego
(odmienny moment kalkulacji momentu sprzedazy nieruchomo-
$ci, co implikuje okoto 2-miesieczne opdznienie w stosunku do
podpisanych umoéw), dane z rynku pierwotnego sg przez inwe-
storéw interpretowane sg jako efekt wyzszych stdép procento-
wych (oprocentowanie kredytow hipotecznych wzrosto w prze-
ciggu kilku miesiecy o ponad 100 punktéw) i tym samym ele-
ment zniechecajacy FOMC do zmiany kursu polityki pieniezne;j.

Tego typu spekulacje beda utrzymywaé EURUSD na podwyz- 1,3342 1,3500
szonych poziomach do czasu posiedzenia Fed (uwazamy, ze 1,3248 1,3453
marginalnie zmniejszg zakupy). W $redniej perspektywie spo- 1,3201 1,3410

dziewamy sie natomiast stabszego EUR. Amerykanskie dane z
tego tygodnia (zamoéwienia na dobra trwate, wydatki konsumen-
tow, 1l szacunek PKB) niewiele jednak moga poméc w realizacji
tej prognozy.
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy, cho¢ prawdopodobnie ruch nie bytby az tak
duzy (z 4,25 do 4,22), gdyby nie gorsze dane z USA, ktére wy-
windowaty EURUSD. Informacja o obnizce perspektywy ratingu
Polski (do neutralnej) przez Fitch nie odbito sie na kursie (w za-
sadzie przeciez zostato zachowane status quo - i tak wiadomo
byto, ze szanse na podwyzszenie ratingu byly niewielkie). Bie-
zacy tydzien uptynie pod znakiem danych o sprzedazy detalicz-
nej (wtorek) oraz finalnej publikacji rachunkéw narodowych za Il
kwartat. Spodziewamy sig, ze potwierdzg one zaréwno rodzace
sie ozywienie w polskiej gospodarce, jak i jego mechanike. Stad
tez ze strony danych krajowych nie spodziewamy sie negatyw-
nego wptywu na kurs. Na pierwszym planie pozostang czynniki
globalne.

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

Na wykresie tygodniowym niewiele sie dzieje (notowania odbity
sie od géry od MA14), momentum wzrostowe spada i zaczyna
sie nawet kresli¢ delikatna dywergencja. Obowigzuje jednak na-
dal pefzajacy trend wzrostowy (notowania powyzej BollMa). Na
dziennym powiewa co$ w rodzaju flagi, ograniczonej od dotu
przez BolIMA, oscylator zawraca. Gdy $rodek Bollingera peknie,
jest szansa na ruch w strong 4,20 a nawet 4,18. Na wykresie
4h zostat osiagniety cel po ztamaniu...réwniez BolIMA. Notowa-
nia sg juz ponizej MA55 i wyglada na to, ze szykuje sie dalsza
czes$¢ ruchu w dét. Prébujemy pozycji short (wejscie 4,2250, S/L
4,2400, T/P 4,20).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.85 2.88 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.2323
2Y 3.25 3.30 1M 2.3 2.5 USD/PLN 3.1673
3Y 3.5799 3.63 3M 2.4 2.6 CHF/PLN 3.4278
4Y 3.8299 3.88
5Y  4.0049 4.05 FRA BID ASK
6Y 41273 4.18 1x2 262 2.67 EUR/USD 1.3381
7Y 4,22 4.27 1x4 2.69 274 EUR/JPY 131.56
8Y 42937 4.34 3x6 270 2.75 EUR/PLN 4.2240
)4 43493 4.40 6x9 283 2.88 USD/PLN 3.1529
10Y  4.395 4.45 9x12 3.02 3.07 CHF/PLN 3.4216
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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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