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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)

Dzis zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Serie danych miesiecznych konczy publikacja Biuletynu Statystycznego wraz z danymi
0 sprzedazy detalicznej i stopie bezrobocia. W zwigzku z duzym spadkiem cen paliw, efektami bazowymi w
kategoriach samochody i pozostate, niekorzystng réznica 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, w tym od nasze;j.

e Gospodarka globalna. Uwaga bedzie skupiona na danych ze Stanéw Zjednoczonych. Headline zaméwien na
dobra trwate najprawdopodobniej bedzie zaburzony przez wahliwg na kategorie zaméwien na srodki transportu (tym
razem - Boeing), dlatego tu warto obserwowaé kategorie bazowe, w ktérych mozna oczekiwaé raczej spadkdw, w
$lad za negatywnymi sygnatami z badan koniunktury. Dane z rynku nieruchomosci powinny wskaza¢ raczej na
stabilizacje poziomu sprzedazy i dalsze wzrosty cen (napedzane, jak warto odnotowaé, przez niskg podaz, a nie
przez wysoki popyt).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Hausner: Rada Polityki Pienieznej jest nadal w cyklu tagodzenia polityki pienigznej. Jesli komunikat po lipowym
posiedzeniu nie wskaze, ze zostat on zakonczony, to moze by¢ nadal kontynuowany do wrzesnia.

e Kazmierczak: Ryzyko ostabienia ztotego wyklucza obnizke stép w lipcu. Obnizki stép procentowych szkodza
ztotemu i jesli biezgce tempo deprecjaciji bedzie trwato, powinny by¢ zakorczone, poniewaz maja niekorzystny wptyw
na ceny papieréw i zaufanie inwestoréw.

e Sytuacja sektora przedsigbiorstw w | kw. 2013 roku ulegta dalszemu pogorszeniu w relacji do analogicznego
okresu 2012 roku, cho¢ obserwowane spadki zyskéw nie byly tak silne jak pod koniec 2012 roku - wynika z raportu
NBP, dotyczacego sytuacji finansowej przedsigbiorstw w | kw. 2013 roku.

o Niemiecki instytut ekonomiczny Ifo poinformowat w poniedziatek, ze jego indeks nastrojéw gospodarczych wzrést
w czerwcu do 105,9 punktu ze 105,7 punktu w maju (wiecej w sekcji analizy).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.775 -0.007

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.527 -0.047

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 4.525 0.175

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Niemcy: Indeks Ifo potwierdza przyspiesze-
nie w Il kwartale, ale na jak dtugo?

Zgodnie z oczekiwaniami, niemiecki indeks koniunktury Ifo
wzrost z 105,7 do 105,9. Na zmiane ogélnego wskaznika
zlozyta sie poprawa oczekiwan (ze 101,6 do 102,5) i gorsza
ocena sytuacji biezacej (spadek subindeksu ze 110 do 109,4).
Warto przy tym jednak odnotowaé, ze pogorszenie ocen
sytuacji biezacej byto skoncentrowane w handlu detalicznym
i hurtowym, w budownictwie i przemys$le odnotowano raczej
nieznaczne wzrosty. Dane Ifo po raz kolejny okazaty sie wiec
by¢ nieco bardziej optymistyczne od PMI. W szczegdlnosci,
krétkookresowy trend jest tutaj rosnacy, w przeciwienstwie do
indeksu menadzerdw logistyki.

Ifo Business-Cycle Clock Germany
Manufacturing Industry®

Assessment of Current Business Situation vs. Business Expectations
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Jak wskazywali$my wielokrotnie, w biezgcym cyklu wtasnosci
wyprzedzajace Ifo w stosunku do gtéwnych agregatow ma-
kroekonomicznych sg dos¢ ograniczone. W szczeg6lnosci,
sktadowa oczekiwan stracita swoéj predykcyjny charakter w
odniesieniu do punktéw zwrotnych cyklu koniunkturalnego.
Wzrosty indeksu w ostatnich miesigcach szty w parze z
jedynie minimalnym przyspieszeniem niemieckiej gospodarki
w pierwszych trzech miesigcach roku (+0,1% kw/kw), co
sugeruje, ze rowniez Il kwartat bedzie (a raczej byt) okresem
dos¢ umiarkowanego wzrostu (z trudnym do doktadnego
oszacowania efektem odreagowania po zimie). Jak pokazuje
zegar koniunktury (w czerwcu minimalny ruch w kierunku
pétnocno-zachodnim), gospodarka niemiecka wifasciwie od
poczatku roku pozostaje na granicy dwéch faz — spowolnienia
i boomu. Historycznie rzecz biorac, jest to jeden z najbardziej
rachitycznych epizodoéw przyspieszenia gospodarczego (co
znajduje potwierdzenie w dotychczas publikowanych ,twardych
danych”) — zegarowi koniunktury ewidentnie przydatoby sie
przeskalowanie.
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Nasza ostrozna ocena perspektyw gospodarki niemieckiej po-
zostaje w mocy — wprawdzie ostatnie miesigce przyniosty sze-
reg sygnatéw lepszej sytuacji na peryferiach strefy euro (ostatni
przykiad to bardzo duza poprawa nastrojéw wioskich konsu-
mentow), ale nie znalazto to jak na razie przetozenia na wigk-
szg liczbe zamoéwien dla niemieckich przedsiebiorstw badZ od-
wrécenie negatywnych trendéw w wolumenie wewnetrznej wy-
miany handlowej w strefie euro. Co wigcej, nasilenie proble-
méw gospodarek wschodzacych, bedacych istotnymi odbior-
cami niemieckiego eksportu, moze w kolejnych miesigcach pod-
cig¢ skrzydta ozywieniu za naszg zachodnig granicg. Tym nie-
mniej, wraz z zakonczeniem ostrej fazy cie¢ budzetowych na
peryferiach, perspektywy popytu wewnetrznego w strefie euro
rysowac sie bedg w nieco $mielszych barwach — stad mozliwo-
$ci kontynuacji wzrostu gospodarczego w Niemczech w Il poto-
wie roku sg w dalszym ciggu znaczgce. Lepsza druga potowa
w Niemczech oznacza automatycznie wsparcie réwniez dla pol-
skiej gospodarki.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD pozostawat wczoraj wzglednie stabilny po wyznacze-
niu nowych miniméw (1,3060). Publikacja nieco lepszego in-
deksu Ifo nie zrobita zadnego wrazenia na kursie walutowym.
Obecnie liczy sie przede wszystkim rozpedzajacy sie trend bu-
dowania pozycji dolarowych przez inwestoréw. Tak jak pisalismy
juz kilka dni wczes$niej, inwestorzy sg przede wszystkim skupieni
na tym co powiedziat Fed i bedg w stanie przez pewien czas
nawet ignorowa¢ dane falsyfikujace punkt widzenia Bernanke.
Powrotu do gry standardowej zmiennos$ci zwigzanej z publika-
cjami danych makro o wysokiej czestotliwosci spodziewamy sie
w pierwszym tygodniu lipca, wraz z ISM oraz NFP.

RAPORT DZIENNY

EURUSD technicznie

Na bazie zamknigeé praktycznie bez zmian - usilne préby prze-
tamania strefy wsparcia w okolicach 1,3060/80 (MA55 i MA200
na dziennym, MA200 i FOBO 61,8% na 4H) okazaly sie nie-
udane. Perspektywa spadkowa, ale kluczowe jest przetamanie
wspomnianych wspar¢ (kolejne to 1,2797). Na 4H oscylator po-
woli pnie sie w gore, ale nie wida¢ dywergencji. Kursowi przy-
databy sie jaka$ korekta i na to liczymy - nasza strategia to w
dalszym ciggu préba wykorzystania korekty do zajecia pozyciji
short (wejscie po 1,3195, S/L - 1,3277).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty nieznacznie umocnit sie podczas wczorajszej sesji 0sig-
gajac okoto 4,33 na koniec dnia. Przyczyn ostabienia i umoc-
nienia polskiej waluty nalezy poszukiwa¢ wytgcznie globalnie.
Czynniki krajowe powrdca na pierwszy plan dopiero w nastep-
nym tygodniu wraz z decyzjg RPP. Uwazamy, ze bez wzgledu na
skale cigcia (my sktaniamy sie ku 25pb) dla rynku podstawowe
znaczenie bedzie miat fakt zakonczenia cyklu obnizek, gdyz to
nie sam dysparytet stép procentowych lecz nastawienie w po-
lityce pienieznej (w przestrzeni EM stopy podnosza juz Indone-
zja, Brazylia, nastawienie w polityce pienigznej moze niedtugo
zmieni¢ sie w Czechach - patrz "zawracajaca” projekcja wzrostu
PKB) moze dziata¢ niekorzystnie na ztotego. Dzisiejsze dane o
sprzedazy detalicznej nie powinny mieé przetozenia na kurs wa-
lutowy.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0,45

02-05-13 03-05-13 04-05-13 05-05-13 06-05-13

* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujq dzialanie 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

Nasz scenariusz powoli sig realizuje - na dziennym pojawita sie
czarna $wieca, ale dynamika tej korekty z poczatku nie powa-
lata - dostatecznym wsparciem przez wiekszo$¢ czasu okazato
sie by¢ pierwsze FIBO na 4H (4,3304) liczone od ostatnich mak-
siméw intraday. Na 4H oscylator powoli osuwa sie w dét (na razie
bez dywergenc;ji). Doszto do przetamania 4,33, bedziemy zain-
teresowani dokupieniem po 4,3061 (W momencie pisania niniej-
szego komentarza jesteSmy na 4,31 - jest to wiec kwestia mi-
nut). Taka niemrawo$¢ tylko potwierdza stuszno$é zajecia pozy-
cji long. Cel i S/L bez zmian.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.82 2.85 ON 2.7 3.0 EUR/PLN 4.3432
2Y 3.235 3.29 M 2.5 2.7 USD/PLN 3.3137
3Y 3.62 3.67 3M 2.5 2.8 CHF/PLN 3.5465
4Y 3.9 3.95
5Y 407 412 FRA _BID _ASK
6Y 41763 4.23 1x2 267 272 EUR/USD 1.3117
7Y 42533 4.30 1x4 267 272 EUR/JPY 128.18
8Y 4.3073 4.36 3x6 265 270 EUR/PLN 4.3270
QY 4.3467 4.40 6x9 276 2.81 USD/PLN 3.3020
10Y 4.38 4.43 9x12 293 2.98 CHF/PLN 3.5353
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
0,06 340
0.04 i 3,90 - - 0,80
0'02 3,20 3,70 - 0,70
0' 300 3,50 0,60
3,30 - 0,50
_z:zi 280 3,10 - 0,40
0,06 2607 2,90 0,30
0,08 240 2,70 0,20
0,1 ' 2,50 0,10
. : 012 220 230 L o, o0
6 kwi 21 kwi 6 maj 21 maj 5cze 20 cze 2,00 - % S % g E § E E E E g g
spread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y ~ — Wibor 3M WIBOR 3M x4 3x6 6x9 9x12 spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
o 125 102,0 4
5 120 101,5 -
s 0o - 100,87
* 5 100,47
o 110 100 1 100,05
> 105 100,0
10
45 100 99,5
20 95 99,0
g0 98,5
T T T T T T -30
2 3 4 5 6 7 8 9 10 85 : : : : 98,0
# Benchmark —IRS lip 12 wrz 12 lis 12 sty13  marl3  maj13 AUG3 SEP3 oCT3

M Asset Swap (bps)

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.



