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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 GER Indeks Ifo - oczekiwania (pkt) cze 102.0 101.6
10:00 GER Indeks Ifo - sytuacja biezaca (pkt) cze 109.4 110.0
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) maj -1.2 0.0 -0.2
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) maj 13.6 13.7 14.0
14:00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) cze 4.25 4.50
14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwate m/m (%) maj 3.0 3.5(r)
15:00 USA Indeks CaseShiller r/r (%) kwi 10.6 10.9
16:00 USA Koniunktura konsumencka CB (pkt) cze 75.2 76.2
16:00 USA Sprzedaz doméw na r. pierwotnym maj 460 454
SAAR (tys.)
8:00 GER Koniunktura konsumencka GfK (pkt) lip 6.5 6.5
14:30 USA PKB kw/kw SAAR trzeci odczyt (%) Q1 2.4 2.4
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) cze 6.5 6.5
10:00 EUR M3 r/r (%) maj 2.9 3.2
11:00 EUR Wskaznik ESI (pkt) cze 90.5 89.4
13:00 CZE Decyzja Banku Czech (%) cze 0.05 0.05
14:30 USA Dochody osobiste m/m (%) maj 0.2 0.0
14:30 USA Wydatki osobiste m/m (%) maj 0.3 -0.2
14:30 USA Inflacja bazowa PCE r/r (%) maj 1.1 1.1
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 22.06 350 354
16:00 USA Umowy na sprzedaz domoéw m/m (%) maj 1.0 0.3
0:30 JAP CPI r/r (%) maj -0.4 -0.7
0:50 JAP Produkcja przemystowa m/m (%) maj 0.2 0.9
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne (%) cze 0.7 0.7 0.9
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) Q1 -3200 -2645 -3477
14:00 GER CPI t/r wstepny (%) cze 1.8 1.5
15:45 USA Chicago PMI (pkt) cze 55.0 58.7
15:55 USA Wskaznik koniunktury konsumenckiej cze 83.0 82.7
U.Michigan final (pkt)
W tym tygodniu...

e Gospodarka polska. Serie danych miesigcznych konczy publikacja Biuletynu Statystycznego wraz z danymi o
sprzedazy detalicznej i stopie bezrobocia. W zwigzku z duzym spadkiem cen paliw, efektami bazowymi w katego-
riach samochody i pozostate, niekorzystng r6znicg dni roboczych i ich specyficznym uktadem, spodziewamy sie -
wbrew konsensusowi analitykéw - spadku sprzedazy detalicznej w ujeciu r/r. Podany przez MPiPS szacunek stopy
bezrobocia (13,5%) jest nizszy od niemal wszystkich prognoz rynkowych. Tydzier wienczy publikacja informacji nt.
oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych - w $lad za spadajacg inflacjg oczekiwania powinny zanotowaé ko-
lejny spadek, a takze kwartalna rewizja danych o bilansie ptatniczym.

o Gospodarka globalna. Tydzier w Europie rozpoczyna sie od publikacji niemieckich wskaznikéw IFO - ze wzgledu
na duzg historyczng korelacje z PMI i biorgc pod uwage negatywna niespodzianke tamze w poprzednim tygodniu,
mozna oczekiwaé raczej niekonkluzywnego odczytu. Spoéréd danych ze strefy euro warto zwréci¢ uwage na dane
o bezrobociu (czwartek), sprzedazy detalicznej (czwartek lub piatek) i inflacji (pigtek) w Niemczech. Tym niemniej,
po poniedziatku pateczke przejmujg publikacje danych makroekonomicznych ze Stanéw Zjednoczonych. Headline
zamdwien na dobra trwate bedzie zaburzony przez wahliwg na kategorie zamoéwien na $rodki transportu (tym razem
- Boeing), dlatego tu warto obserwowa¢ kategorie bazowe, w ktérych mozna oczekiwac raczej spadkéw, w $lad za
negatywnymi sygnatami z badan koniunktury. Trzeci odczyt PKB za | kwartat nie powinien przynie$¢ duzych zmian,
cho¢ pewne przesunigcia w strukturze wzrostu sg mozliwe. Na publikowane w czwartek dane na temat wydatkow i
dochodéw konsumenckich warto zwréci¢ szczegdlng uwage - jezeli oczekiwania rynku sie zrealizujg, obserwowane
od poczatku roku stabniecie konsumpcji z miesigca na miesigc ulegnie odwréceniu. Jako przygrywke do przyszto-
tygodniowego ISM nalezy potraktowaé pigtkowa publikacje Chicago PMI, cho¢ tutaj korelacja nie jest historycznie
zbyt mocna.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Ministrowie finansow panstw UE zgodzili sie w piatek w Luksemburgu na przyznanie Polsce dwéch dodatkowych
lat na zmniejszenie deficytu finanséw, zgodnie z majowymi zaleceniami Komisji Europejskiej.

Decyzja RPP (3.07.2013) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.673 -0.003

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.535 0.049

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 4.244 0.022

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski

25

2 | M{u- W
1,8 A fl“‘"” I e Bez zmian - zadna sposréd zesziotygodniowych publikacii
1,6 J‘-' nie odbiegata wystarczajgco mocno od konsensusu rynko-
1,4 [ \! wego, by poruszy¢ indeksem zaskoczen. W tym tygodniu
124 w b pewien potencjat do zaskoczeh ma stopa bezrobocia (in
! ,lr L‘L_ plus) i sprzedaz detaliczna (in minus). Prognoza konsolidaciji
1+ -1‘”1 indeksu zaskoczeh na obecnych poziomach pozostaje w
0,8 \l mocy.
06 + “hrm"
04 W-I
0,2 L

: Y 7 Y , Y
wrz 11 lis 11 sty 12 mar  maj lip 12 wrz 12 lis 12 sty 13 mar  maj
1z 12 13 13

STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro
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0,5 it ’ L«L nym zaskoczeniem, ale zréwnowazyt to dobry odczyt PMI
e z ustug strefy euro, stad 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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EURUSD fundamentalnie

Dolar mocniejszy (we wszystkich istotnych parach walutowych),
a oliwy do ognia na EURUSD tym razem dolaty obawy o sta-
bilnos¢ koalicji rzadowej w Grecji i mozliwos$¢ przedwczesnych
wyboréw. Jak wskazywaliSmy w komentarzach kilka miesiecy
temu, polityczna niestabilno$¢ jest czynnikiem ryzyka w strefie
euro, do ktérego nalezy sie przyzwyczai¢ - co nie oznacza, ze
moze byé w petni zinternalizowana i Ze moment jej ponownego
zaistnienia nie moze zaskakiwac. W efekcie, euro ostabito sie do
poziomu 1,31. Wigksza cze$¢ danych makro publikowanych w
tym tygodniu jest drugiego sortu, dlatego na ztamanie biezgcego
rezimu (post-FOMC) najprawdopodobniej bedziemy musieli cze-
kaé do publikacji danych w pierwszym tygodniu lipca (ISM, dane
z rynku pracy). Dzi§ opublikowane jedynie niemieckie indeksy
Ifo, nie spodziewajmy sie znaczacej reakcji: ewentualny spadek
jest juz w pewnym stopniu zinternalizowany po zesztotygodnio-
wym PMI, a wzrost raczej przejdzie bez echa - obecnie EURUSD
nie jest determinowany przez ocene relatywnej sity dwoch go-
spodarek.

Wycena EURUSD wzg.
4 dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($rednig i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang 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

Na wykresie tygodniowym notowania zamknety sie ponizej
38,2% Fibo (zamkniecie 1,3122, Fibo 1,3150), ale mamy dywer-
gencje (czarna Swieca to nie bearish reversal). Sytuacja jest roz-
wojowa. W krétszych terminach nie udato nam sie ,ztapaé” ko-
rekty w goére, natomiast wyznaczone przez nas cele spadkowe
zostaly osiaggniete (minimum intraday 1,3090). Na dziennym 3
czarne $wiece, oscylator zawraca. Na razie notowania spoczety
na $rednich 1,3090/100; perspektywa spadkowa...zwlaszcza, je-
$li na 4h przetamana zostanie MA200 i lezgce tuz pod nig Fibo
(1,3060). Przegapilismy dogodny poziom wejscia - teraz cze-
kamy na jakie$ korekty w gére, aby poprawi€ risk/reward.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty w dalszym ciggu staby, aczkolwiek na bazie dziennej kurs
praktycznie sig nie zmienit - to jednak jest konsekwencja korekty
po zakonczeniu polskiej sesji i wysokiego poziomu otwarcia w
piatek. W jej trakcie (po 15:00) kurs siegnat 4,37. Statej, niemal
monotonicznej deprecjacji w trakcie sesji towarzyszyta wyprze-
daz polskich aktywéw - rentownosci dziesiecioletnich obligacii
siegnety 4,43%, WIG20 stracit prawie 3%. Masowy odptyw kapi-
tatu z rynkéw wschodzacych, indukowany przez korekte oczeki-
wan na dalsze luzowanie polityki pienieznej w Stanach Zjedno-
czonych i obawy o stabilno$¢ najwigkszych rynkéw EM (Chiny!),
w dalszym ciggu negatywnie oddziatuje na polski rynek. W tym
tygodniu ztoty pozostanie na tasce sentymentu globalnego, przy
co najwyzej korekcyjnej roli czynnikdw krajowych: dane o sprze-
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EURPLN technicznie

Kupilismy EURPLN po 4,3550 (S/L 4,28). Uwaga - przy bieza-
cych poziomach schodzace kokrety moga by¢ dos¢ gwattowne
(nawet 4-5figur intraday). Na wykresie tygodniowym widzimy
kontynuacje trendu wzostowego (zamkniecie ponad 4,3273) z
celem na 4,43; wsparcie (na bazie dziennej close powinien sta-
nowi¢ poziom 4,3273). Na dziennym wykresie doji wyglada na
przynajmniej tymczasowy sygnat odwrécenia. Wydaje nam sie
jednak, ze bedzie to bardziej przyczynek do korekty (z 4h jej
zasieg mozna wyznaczy¢ na 4,3061), gdzie sprébujemy co$ do-
kupié.

Wsparcie Opor

dazy detalicznej wprawdzie majg szanse zaskoczy¢, ale w takim 4,3273 4,4300
otoczeniu rynkowym raczej przejda bez echa. 4,3156 4,3696
4,3061 4,3603
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.77 2.80 ON 2.5 3.0 EUR/PLN 4.3284
2Y 3.13 3.18 M 2.6 2.9 USD/PLN 3.2743
3Y 3.44 3.49 3M 2.5 2.9 CHF/PLN 3.5289
4Y 3.6551 3.71
5Y 3805 3.86 FRA BID ASK
6Y 3.915 3.97 1x2 266 2.71 EUR/USD 1.3115
7Y 3.985 4.04 1x4 2.64 2.69 EUR/JPY 128.37
8Y 4.04 4.09 3x6 2.63 2.68 EUR/PLN 4.3458
QY 4.095 4.15 6x9 2.72 277 USD/PLN 3.3110
10Y 4.145 4.20 9x12 2.88 293 CHF/PLN 3.5341
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
5 008 540 3,90 0,80
0,06 , ,
is 004 3207 3,70 0,70
' 002 349 3,50 - - 0,60
4] 0 3,30 - 0,50
-0,02 280 3,10 0,40
35 0% 560 2,90 - 0,30
006 2,70 - 0,20
3] -0,08 2,40 -
01 2,50 0,10
2,5 . . : 0,12 220 230 L, 0o
21 mar 5 kwi 20 kwi 5 maj 20 maj 4 cze 19 cze 2,00 - % S % g E § E E E E g g
spread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y — Wibor 3M WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 o9x12 spread 5Y vs 2Y sy Sy
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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.



