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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 1.8
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) cze 6.9 6.8 (r) 6.8
10:00 EUR M3 r/r (%) maj 2.9 3.2 2.9
11:00 EUR Wskaznik ESI (pkt) cze 90.5 89.4 91.3
13:00 CZE Decyzja Banku Czech (%) cze 0.05 0.05 0.05
14:30 USA Dochody osobiste m/m (%) maj 0.2 0.1 0.5
14:30 USA Wydatki osobiste m/m (%) maj 0.3 -0.3 0.3
14:30 USA Inflacja bazowa PCE r/r (%) maj 1.1 1.1 1.1
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 22.06 350 355 346
16:00 USA Umowy na sprzedaz domoéw m/m (%) maj 1.0 -0.5 6.7
0:30 JAP CPI r/r (%) maj -0.4 -0.7 -0.3
0:50 JAP Produkcja przemystowa m/m (%) maj 0.2 0.9 2.0
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. Tydzien (i miesigc) konczy drugi garnitur publikacji danych makro. Oczekiwan inflacyjnych
gospodarstw domowych nie powinny zaskoczy¢ - ze wzgledu na ich silnie adaptacyjny charakter, w $lad za spada-
jaca inflacjg powinni$my zanotowac¢ réwniez kolejny spadek oczekiwan. Dzi§ czeka nas réwniez kwartalna rewizja
danych o bilansie ptatniczym - tu spodziewamy sie poszerzenia deficytu obrotéw biezgcych w | kwartale, gtéwnie ze
wzgledu na zmiane szacunku importu.

e Gospodarka globalna. Dzien bez znaczacych publikacji. W strefie euro warto zwréci¢ uwage jedynie na wstepny
odczyt inflacji w Niemczech (oczekiwane jest nieznaczne przyspieszenie). Jako przygrywke do przysziotygodnio-
wego ISM nalezy potraktowaé dzisiejszg publikacje Chicago PMI, cho¢ tutaj korelacja nie jest historycznie zbyt
mocna. Ponadto, bardzo duzemu wzrostowi wskaznika w poprzednim miesigcu towarzyszyt spadek ISM na tery-
torium kontrakcyjne. Ponadto, dzi$ opublikowany zostanie finalny szacunwk wskaznika koniunktury konsumenckiej
Uniwersytetu Michigan.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Kotecki (MF): Ministerstwo Finanséw, niezaleznie od tego, ktory wariant zmian w OFE wybierze rzad, chce znie$é
limity inwestycji dla kategorii aktywow oraz rozszerzy¢ mozliwo$¢ inwestowania zagranica.

e Narodowy Bank Polski wptacit we wtorek do budzetu centralnego ponad 5,2 mid zt z ubiegtorocznego zysku -
napisat w czwartek "Dziennik Gazeta Prawna”.

e Strefa euro: Indeks nastrojow w gospodarce strefy euro wzrést w czerwcu 2013 r. do 91,3 pkt. z 89,5 pkt. w
poprzednim miesigcu, po korekcie.

e USA: Wydatki amerykanskich konsumentéw w maju wzrosty o 0,3 proc. miesigc do miesigca, podczas gdy w
kwietniu spadty o 0,3 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 1.769 -0.009

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.478 -0.013

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 4.320 0.012

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: konsumpcja staba, stopa oszczedno-
sci rosnie

Dochody osobiste Amerykanéw wzrosty o 0,5% m/m w maju
(poprzednio 0,1%, konsensus rynkowy 0,3%). O tyle samo
przyrést dochdd rozporzadzalny. Przyspieszenie wzrostu do-
chodu to efekt podniesienia dynamiki ptac (z 0,1% do 0,3%)
oraz wynik solidnych wzrostow zyskéw kapitatowych i odsetko-
wych. Dochéd rozporzadzalny w ujeciu realnym podniést sie o
0,4% (w catym kwartale wzrost wyniést juz 0,7%) za$ realne
wydatki konsumpcyjne urosty o 0,2% (w catym kwartale wzrost
wynidst na razie tylko 0,1%, dla przypomnienia wobec 0,7% w |
kwartale). Taki uktad pozwolit na wzrost stopy oszczednosci ze
Srednio 2,5% w | kwartale do 3,1% w |l kwartale.
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——Fonsurnpcia rfi ——Realny dochdd rozporzadzalny i

Nie jest tajemnica, ze o ile wygtadzanie konsumpcji wzgledem
dochodu rozporzadzalnego dziata (patrz rysunek 1), kompen-
sacja nizszej dynamiki dochodéw odbywa sie kosztem stopy
oszczednosci (rysunek 2). Oznacza to, ze kazde przyspiesze-
nie konsumpcji ponad dynamike dochodu rozporzgdzalnego
skutkuje spadkiem stopy oszczednosci i odwrotnie. Ostatnie
2 miesigce pozwolity wiec na odbudowe stopy oszczednosci,
co jednak odbito si¢ niekorzystnie na dynamice konsumpcii,
ktéra nie ma szans na powtdrzenie wyniku z | kwartatu. Para-
doksalnie gospodarka amerykanska potrzebuje i wzrostu stopy
oszczednosci (wciaz blisko historycznych miniméw, do wzrostu
oszczednosci zachecac bedzie stromienie krzywej dochodowo-
$ci obligaciji), i wzrostu konsumpgiji. Jest to scenariusz mozliwy
do zrealizowania tylko w przypadku wzrostu realnego dochodu
rozporzadzalnego.
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——Dynamika konsumpcji - dynarmika doch, rozporzadzahego
—Stopa oszczednosci
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——Stopa oszczednosci

Do wzrostu realnego dochodu rozporzgdzalnego nie przyczynig
sie ani transfery rzadowe, ani spadek inflacji (w duzej mierze
tempo wzrostu cen znajduje sie juz prawdopodobnie na cyklicz-
nych minimach; co wiecej, zmniejszenie podazy na rynku do-
mow a takze wzmozony ruch na rynku nieruchomosci po stronie
kupujacych sugeruje, ze w najblizszym czasie beda podnoszone
optaty za wynajem). Mniejszym niz dotychczas wsparciem (co
bedzie wida¢ juz w czerwcowych wycenach) beda zyski kapi-
tatowe, gdyz oczekiwania na ograniczenie skali QE przez Fed
na razie postawity pod znakiem zapytania trend wzrostowy na
rynkach akcji (+zmiennos¢ tego komponentu dochodu, a wiec
wieksza nieprzewidywalnos¢ z punktu widzenia konsumentéw
jest gwarantowana). W takiej sytuacji kotem ratunkowym dla re-
alnego dochodu rozporzgdzalnego jest dynamika ptac. O ile jed-
nak konsumenci stali si¢ ostatnio wyjatkowo optymistyczni za-
réwno odnosnie oczekiwanej dynamiki swoich dochodéw, jak i
stanu rynku pracy (patrz kolejne pozytywne zaskoczenia indek-
s6w zaufania konsumentéw), takie nagte zmiany sentymentu
obserwowali$my juz w przesztosci. | o ile zgadzamy sig, ze wyz-
szy optymizm konsumentéw moze ich sktania¢ do utrzymywa-
nia relatywnie nizszej stopy oszczednosci (a wiec wydawania
wiekszego odsetka swoich dochodéw rozporzadzalnych) to ry-
nek pracy pozostaje rynkiem pracodawcy; gdyby tak nie, byto
nie obserwowaliby$my tak duzych zmian w aktywnoéci zawodo-
wej (czynniki demograficzne to jedna strona medalu, systema-
tycznie duza liczba zniecheconych to druga). Wobec tego faktu
uwazamy, ze dynamika ptac w gospodarce amerykanskiej pozo-
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stanie niska. Tym samym finansowanie konsumpc;ji opiera sie na
razie na stomianym paliwie. W najblizszym czasie rynkom finan-
sowym bedzie coraz trudniej uwierzy¢ w determinacje Fed do
zmniejszenia skali zakup6w. Niemniej, raz uwolniona zmienno$é
bedzie nam juz towarzyszy¢. W tym kontekscie cel Bernanke i
ponowne zwrécenie rynkéw finansowych na dane zostat osia-
gniety - widaé to doskonale po elastycznos$ci cen instrumentéw
finansowych wobec wczeséniej chetnie ignorowanych publikaciji.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD zaczat w dniu wczorajszym korygowac serie spadkéw
z ostatnich dwoch tygodni. Co ciekawe, EURUSD byto praktycz-
nie jedynag istotng parg walutowa, w ktérej dolar sige wczoraj osta-
bit (indeks kontynuuje nieubtagany marsz w goére). Lepszemu
sentymentowi zapewne cze$ciowo pomogty gotebie komentarze
przedstawicieli Fed (Dudley, Lockhart). Co ciekawe, tym razem
dane ze Stanéw Zjednoczonych przeszly zupetnie bez echa (nic
dziwnego - nie byto praktycznie zadnego odchylenia od konsen-
susu) i nawet niemiecka stopa bezrobocia zdotata w godzinach
porannych odcisng¢ sie w wiekszym stopniu na kursie. Wydaje
sie, ze w chwili obecnej obserwujemy czysto techniczng korekte
kursu, zwigzang z cze$ciowa realizacjg zyskéw. Dzisiejsze publi-
kacje makro to w najlepszym razie trzeci garnitur, czekamy wigc
na przysztotygodniowy ISM i payrolle.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

-2 -

12-05-12 02-05-13 04-05-13 06-05-13

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

A jednak doczekali§my sie korekty, a jej katalizatorem okazato
sie jednak by¢ odbicie nie od wezta $rednich na dziennym (jak
wczesniej oczekiwaliSmy), a znalezienie przez kurs wsparcia
na psychologicznym poziomie 1,30. Zasigg korekty moze oka-
za¢ sie jednak niewielki - ten sam wezet dziennych $rednich
(1,3074/78) jest teraz oporem. Oscylator na 4H zaczyna sie roz-
pedzac i dzien zaczynamy od testowania wspominanego wezta.
Jezeli zostanie trwale przetamany, a wraz z nim sgsiedni wezet
na 4H (FIBO 23,6% plus MA200 - 1,3087), przede wszystkim
ztapiemy S/L, a nastgpnym przystankiem bedzie 1,3150 (byé
moze tam bedziemy znowu szukaé okazji do zajecia pozyciji

short).
Wsparcie Opor
1,2985 1,3150
1,2973 1,3114
1,2744 1,3074/78
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy. Po otwarciu na poziomie 4,3400 ztoty najpierw
pozostawat w waskim przedziale wahan. Dopiero publikacja da-
nych z USA spowodowata istotniejsze umocnienie ztotego. Me-
chanizm umocnienia ztotego to tym razem wzrost nadziei na wy-
diuzenie QE w USA i utrzymanie wysokiej ptynnosci na $wia-
towych rynkach. Oczekujemy, ze w najblizszym czasie EURP-
PLN bedzie skokrelowany pozytywnie z rentownoscig amery-
kanskich obligacji. Spadki tych rentownosci, lub stabilizacja po-
winny przetozy¢ sie na pewne umocnienei ztotego. Dzi$ otwarcie
na EURPLN na poziomie 4,3169 i szanse na zej$cie ponizej po-
ziomu 4,3000.

Czynnik krajowy* w EURPLN

0 .
-0,05 -

-0,1 -
-0,15 -

-0,2 -
-0,25 -

03
-0,35 -

-0,4 -

-0,45

02-08-13 03-08-13 04-08-13 05-08-13 06-08-13

* 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

W dét, a za sobg zostawiamy pierwsze FIBO na 4H (4,3304).
Jak wspominali$my wczoraj, co nie ro$nie musi spas¢. Na 4H
nakreslit sig podwojny szczyt (cho¢ dos¢ koslawy), na dzien-
nym mamy zawracajgcy oscylator i do$¢ subtelng dywergencje.
Wiele wskazuje zatem, ze niedtugo czeka nas S/L. Najblizsze
wsparcia to 4,3091 (MA55 na 4H) i 4,3061 (FIBO 38,2% na 4H) -
ich ztamanie naraza nas na podréz do cztergodzinowego MA200
(4,2587). Zalecamy uwazne monitorowanie pozycji, jednak bez
paniki (zlecenia S/L raczej na bazie zamknie¢ niz intraday). My
nasz S/L przesuwamy na 4,30 (zamknigcie).

Wsparcie Opor

4,3091 4,3696
4,3061 4,3603
4,2865 4,3304

43500
£.2500
g
‘] Nz
+ 5 '_H l_i B - 1531
[ _..‘.n-..'_ —rh 41605
iy - .50
(T i
. ’ =
.
b 4 1000
-
’
7R/ PL
= o 40500
Rt
Gl lzstpice T 052012 436% + 41814 L 0920/34050 Dluee Meows i Mowae Mo BN Jstas
= e 100
3 ~ (8416
s W 2, - ! ! 0

s il | fbl | B Wl W EE] ey 15 B
anB

28-Jun-2013 07:5%:50

+

EURPLN Curncy (UR-PLH X-24TE) AT_EURPLILD. Daily 2L0UN2012-2L:UN2013
| o Wass| ] i, il

Jan 13 Janil Feb 14 Feb 23 Har 15

Copy-ightZ 2013 BlooTkerg Finance LP.

Mar 29 her 15 Apr 30 Hay 13 May 31 Jur 14
P

EURUSD Curncy (EJR-USD ¥-RATE) AT_EJRUSD_D Leily D2FEBZO12-DIFEEZ0I3 Cooyrighte 2013 Bloombe-g Finznce LP. 26-Ju1-2017 03:05:52

46000

EUR / PLN Weekly ‘

1|
7 (0w \\
/N S
- Uﬁ % 440
\ Shsaly
= )« \ 1 |

P i NN e, e
) o

3 }
-~ :—--.
D

f e e
. ETE ) 0000
P Mizstiice 4241 C UEEC 45 W @ o e 28 280
Naw” 14590 B ateal [ 96 (14 o Cese 41811
¥ 403 166 A
Lowen €411 38300 4157

1 ] e i W r 1 i i | i s

LU 22a2nzx8 07829 30306HM060%F 0100214 0T®RY 0L HLEBLTRA
Hay 2013 Jin 2012

ELRELN Currcy {EUR-FLN XCRATE) 47_ELRPLN_4H %0 Deys 240 Vinutes Cooyrighte 2013 Eloomberg Fnerce LB,

269072033 07:51:10
| oo Wasoms | = ; |

b

lanls Jan 31 Feb 14 Feb 28 Mar 15 Var 2 Apr 15 Apr 30 May 15 May 31 Jun 14
013
ELRLEE Carncy (EUR-USD X-RATE) AT_EURUSD.D Daily 02FEB2012-01FE32013

Copyrightz 2013 3icemberg Finence L. 261002013 08:05:52

{64729

5

Sep Dz Har Jin e Dec Var Jun S Dec Var lin
bl | an | 012 N3

ELRPLN Cumcy (EUR-PLM K-RATE) AT_EURPLA_ Heskly 26JUN201C-257UN2012 Copyrightz 2013 Blooroert “nance L.2. 17-un-2013 07:56:42



SRE» BRE BANK SA RAPORT DZIENNY

&~
T
28 czerwca 2013

IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 2.72 2.75 ON 1.4 1.7 EUR/PLN 4.3314
2Y  3.0225 3.07 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.3241
3Y 3.3 3.35 3M 2.4 2.7 CHF/PLN 3.5207

4Y  3.5001 3.55

5Y 3645 3.70 FRA BID ASK

6Y 3.75 3.81 1x2 260 2.65 EUR/USD 1.3035
7Y 3.83 3.89 1x4 262 2.67 EUR/JPY 128.18
8Y 3.89 3.95 3x6 261 2.66 EUR/PLN 4.3193
QY 3.94 4.00 6x9 266 2.71 USD/PLN 3.3147
10Y 3.95 4.00 9x12 2.77 2.82 CHF/PLN 3.5042
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
5 ’ 02 sk 3,90 0,80
iB 0 320 - 3,70 0,70
-0,02 3,50 - 0,60
4 0,04 07 3,30 0,50
2,80 - 3,10 0,40
-0,06
55 2,60 2,90 - - 0,30
0,08 2,70 - - 0,20
3. 2,40
--01 2,50 0,10
2,5 T r . -0,12 %20 2,30 L P — 0,00
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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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