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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 0.5
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) maj 13.6 13.7 14.0 135
14:00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) cze 4.25 4.50 4.25
14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwate m/m (%) maj 3.0 3.6(r) 3.0
15:00 USA Indeks CaseShiller r/r (%) kwi 10.6 10.9(r) 121
16:00 USA Koniunktura konsumencka CB (pkt) cze 75.2 76.2(r) 81.4
16:00 USA Sprzedaz doméw na r. pierwotnym maj 460 466 (1) 476
SAAR (tys.)
8:00 GER Koniunktura konsumencka GfK (pkt) lip 6.5 6.5 6.8
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 globalna. Jedyng dang makroekonomiczna, na ktérej publikacje warto zwréci¢ w dniu dzisiejszym
uwage, jest finalny odczyt amerykanskiego PKB. Konsensus wskazuje na brak zmiany w poréwnaniu do poprzed-
niego odczytu, warto jednak zwroci¢ uwage, ze historycznie rzecz biorac, zmienno$¢ wzrostu PKB w kolejnych
szacunkach jest znaczna.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Hausner: RPP musi zacza¢ przechodzi¢ do nieco innej polityki, biorac pod uwage, ze sygnat sugerujacy ewentu-
alng podwyzke stép procentowych w USA spowoduje ucieczke z krajéow wschodzgcych w kierunku dolara i moze
skutkowa¢ deprecjacja ztotego. Zbyt gwattowane jego ostabienie moze mie¢ bardzo niekorzystne efekty.

e Bartkiewicz (NBP): Wahania ztotego sa efektem sytuacji zewnetrznej, a NBP monitoruje sytuacje i, jesli uzna to
za konieczne, moze podja¢ odpowiednie dziatania zapewniajace stabilno$¢ kursu.

e GUS: Sprzedaz detaliczna w maju wzrosta o 0,5 proc. w poréwnaniu z analogicznym okresem 2012 roku, a mdm
wzrosta o 1,6 proc. Sprzedaz detaliczna realnie wzrosta o 1,2 proc. rdr. (wiecej w sekcji analizy)

e GUS: Stopa bezrobocia w maju wyniosta 13,5 proc. wobec 14,0 proc. w kwietniu. Liczba bezrobotnych zarejestro-
wanych w urzedach pracy w koficu maja wyniosta 2.176,3 tys. oséb.

o Kowalczyk (MF): Przy obecnej sytuacji rynkowej przeprowadzenie przetargéw obligacji w lipcu i sierpniu jest mato
prawdopodobne. Ewentualna nowela budzetu nie bedzie negatywnie odebrana przez inwestoréw, powinna spotkaé
sie z ich zrozumieniem.

e USA: Zamoéwienia na dobra trwate w maju wzrosty mdm o 3,6 proc., po tym jak w kwietniu wzrosty réwniez o 3,6
proc. mdm po korekcie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.791 -0.002

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.623 -0.017

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 4.466 -0.158

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Sprzedaz na plusie - potwierdzaja sie symp-
tomy odbicia w Il potowie roku

Sprzedaz detaliczna wzrosta o 0,5% w ujeciu rocznym (kon-
sensus +0,3%, nasza prognoza -1,2%). Juz w poprzednim
miesigcu sugerowaliSmy, ze z uwaga analizowa¢ bedziemy
nadchodzace dane szukajgc w nich symptoméw odwrécenia
trendéw (szczegdlnie na dobrach trwatych). Kolejny minus w
naszej prognozie podyktowany byt czynnikami statystycznymi
(przesuniecia w zwigzku ze $wietami Wielkiej Nocy, dni robo-
cze). Mozna zaryzykowaé stwierdzenie, ze dane sg catkiem
niezte (znéw interpretacja podobna jak w przypadku produkcji —
weditug naszej interpretacji efektéw bazowych zostaty one po-
konane przez prawdopodobnie stromigcy sie trend) a sprzedaz
detaliczna osiagneta juz dno (lub jest tego bliska). Wida¢ to w
liczonych przez nas tradycyjnie agregatach sprzedazy bazowej
(patrz rysunek) oraz w rozbiciu danych.

Roczna dynamika sprzedazy detalicanej
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Potwierdzity sie nasze przypuszczenia, ze sprzedaz zywnosci
odzyje po nietypowym spadku w kwietniu (+4,8% r/r wobec
-3,6%). Dodatkowo, wzrost utrzymata sprzedaz samochodéw
(6,0% wobec 5,7% w poprzednim miesigcu). Pozostate kate-
gorie dobr trwatych (odziez, RTV i AGD) utrzymaty dynamiki
zblizone do poprzedniego miesigca (odpowiednio okoto 10%
oraz okoto 8%). Widzimy poczatek delikatnego trendu wzrosto-
wego na tych kategoriach. Trudno sie temu dziwi¢, biorac pod
uwage niskie stopy procentowe, przesuwanie oszczednosci z
depozytéw terminowych na biezace oraz poprawe dynamiki
realnego dochodu rozporzadzalnego. Konsumentom sprzyjaja
efekty zwigzane z szacunkiem dochodu biezgcego (realny
rozporzadzalny), trwatego (szukanie dna przez rynek pracy), a
takze efekty miedzyokresowej substytucji konsumpcji w czasie
(efekt niskich stép procentowych, niwelujacy dziatajacy niejako
egzogenicznie cykliczny wzrost oszczednosci buforowych).
Konsumpcja osiagnefa dno, a druga potowa roku powinna by¢
zdecydowanie lepsza (patrz rysunek).
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——Realna konsumpcja prywatna rir

——Sprzedaz detaliczna w cenach statych rir

Dane byty neutralne dla rynku. Uwazamy, ze mizerny wzrost
sprzedazy (znébw mamy do czynienia z "efektem headline”, tak
jak w podkreslanym przez nas przypadku produkciji przemysto-
wej) bedzie sprzyjat decyzji o obnizce stop procentowych na lip-
cowym posiedzeniu.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD pozostawat wczoraj wzglednie stabilny (1,3060-3140).
Co ciekawe, na lepsze dane z rynku amerykanskiego (praktycz-
nie cata seria publikacji: zamoéwienia na dobra trwate, rynek do-
mow oczami Case-Shiller, wskaznik zaufania konsumentéw) in-
westorzy zareagowali kupowaniem dolara. Spadek kursu zatrzy-
mat si¢ jednak na kluczowych poziomach technicznych ($red-
nie). Podtrzymujemy nasz poglad, ze najblizszy wiekszy ruch
zrealizuje sie dopiero po danych za pierwszej ligi, ktérych publi-
kacja nastgpi w przysztym tygodniu (ISM, NFP). Do tego czasu
sentyment inwestoréw, wsparty lepszymi od oczekiwan danymi
bedzie powodowat presje na umocnienie dolara (alternatywnie:
bedzie zapobiegat gtebszym korektom w kierunku jego stabo-
&ci). Dzi$ tylko finalne dane o PKB w USA.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($redniq 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 dziennym mata czarna $wieca, ale sytuacja jest praktycznie
bez zmian. Usilne préby przetamania strefy wsparcia w okoli-
cach 1,3060/80 (MA55 i MA200 na dziennym, MA200 i FOBO
61,8% na 4H) okazaty sie nieudane. Perspektywa spadkowa,
ale kluczowe jest przetamanie wspomnianych wsparé (kolejne
to 1,2797). Na 4H notowania sg juz mocno wyprzedane. Kursowi
przydataby sie jaka$ 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 przeczesat wczoraj praktycznie caty waski range, w ktérym
w ostatnich dniach przebywat (4,2915-4,3391), jednak na koniec
dnia powrécit w okolice 4,33. Publikacja sprzedazy detaliczne;j
(niewielki plusik - wiecej patrz w sekcji analizy) nie spowodo-
wata zadnej zmiany na kursie. Podtrzymujemy nasze wczoraj-
sze stwierdzenie, ze podstawowg determinantg dla ztotego jest
obecnie gospodarka globalna, a czynniki krajowe zyskaja na
znaczeniu dopiero na czas decyzji RPP (przyszty tydzien). To,
ze gremium to moze sta¢ sie mniej gotebie juz wiemy (Bratkow-
ski o wiekszym prawdopodobienstwie cigcia o 25pb niz 50pb),
kluczowa kwestig jest jednak, czy zdecyduje sie ono zakonczy¢
cykl juz w lipcu.

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

Bez zmian, ale dynamiczne umocnienie ztotego w godzinach po-
rannych (minimum intraday 4,2953) zapewnito nam dokupienie
EURPLN po 4,3061. Pozycja i strategia bez zmian - jestesmy
long z celem na 4,42, a w przypadku korekt w dét kupujemy po
4,3061 (albo nawet po 4,29 - jezeli oczywiscie nadarzy sie oka-
zja).

Wsparcie Opor
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RS BID__ASK
1Y 2.78 2.81 ON 2.2 2.5 EUR/PLN 4.3118
2Y 3.1651 3.22 M 2.4 2.7 USD/PLN 3.2840
3Y 3.52 3.57 3M 2.4 2.7 CHF/PLN 3.5174
4Y 3.775 3.83
5Y 3935 3.99 FRA BID ASK
6Y 4.005 4.04 1x2 268 2.73 EUR/USD 1.3080
7Y 4.07 4.10 1x4 264 2.69 EUR/JPY 127.95
8Y 4125 4.16 3x6 264 269 EUR/PLN 4.3334
)4 4175  4.21 6x9 272 277 USD/PLN 3.3092
10Y 4225 4.28 9x12 2.88 2.93 CHF/PLN 3.5272
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
5 Z'zi 340 7 3,90 0,80
45 | 0:02 3,20 - 3,70 0,70
0 3,00 3,50 - - 0,60
3,30 0,50
) :z:zi 2,80 1 3,10 - - 0,40
35 006 2801 2,90 0,30
s 008 240 2,70 0,20
\_R 0,1 2,50 0,10
25 ' ' ' 0,12 20 230 s : sz 3 ® ® ® ® ®F oy 8 0.0
25mar  9kwi  24kwi 9maj 24maj 8cze 23cze 2,00 - n 0§ 3 8 = & & = & N~ % =
spread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y~ — Wibor 3M WIBOR 3M x4 3%6 6x9 9x12 spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
X L, 125 102,0
45 120 101,53
4 R 010 10078
35 ¢ 0 100,45
5 I 110 100,5 - 100,06
25 I <10 405 - 100,0 -
1: 1 I -20 100 99,5 -
1 0 % 99,0 -
D'j | ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ - 90 98,5
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 85 : : : : 98,0
M Asset Swap (bps) ¢ Benchmark —IRS lip 12 wrz 12 lis 12 sty 13 mar 13 maj 13 AUG3 SEP3 OCT3
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.



