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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
3:00 CHN PMI w przemysle oficjalny (pkt) cze 50.1 50.8 50.1
3:45 CHN PMI w przemysle HSBC final (pkt) cze 48.3 48.3 48.2
9:00 POL PMI w przemysle (pkt) cze 48.3 48.2 48.0
9:50 FRA PMI w przemysle final (pkt) cze 48.3 48.3
9:55 GER PMI w przemysle final (pkt) cze 48.7 48.7
10:00 EUR PMI w przemysle final (pkt) cze 48.7 48.7
11:00 EUR CPI t/r wstepny (%) cze 1.6 1.4
16:00 USA ISM w przemysle (pkt) cze 50.5 49.0
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) maj 2.0 1.0
3:45 CHN PMI w ustugach HSBC (pkt) cze 51.2
9:50 FRA PMI w ustugach final (pkt) cze 46.5 46.5
9:55 GER PMI w ustugach final (pkt) cze 51.3 51.3
10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt) cze 48.6 48.6
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) maj 0.1 -0.5
POL Decyzja RPP (%) lip 2.50 2.50 2.75
14:15 USA Wskaznik zatrudnienia ADP (tys.) cze 160 135
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 22.06 345 346
16:00 USA ISM w ustugach (pkt) cze 54.2 53.7
13:00 GBR Decyzja BoE (%) lip 0.50 0.50
13:45 EUR Decyzja EBC (%) lip 0.50 0.50
12:00 GER Zamoéwienia w przemysle m/m (%) maj 1.2 2.3
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) cze 165 175
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) cze 7.5 7.6
W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. W poniedziatek opublikowany zostanie wskaznik PMI w przemysle za czerwiec. We wcigz
niesprzyjajacych okolicznosciach (stagnacyjne odczyty niemieckiego odpowiednika, spadek wskaznikéw koniunk-
tury GUS, niezbyt obiecujaca struktura wskaznika w poprzednich miesigcach) przestrzen dla odbicia polskiego PMI
jest niewielka. W $rode ogtoszona zostanie decyzja RPP w sprawie stép procentowych. Spodziewamy sie ciecia
stoép procentowych o 25 punktéw bazowych, ktére zakonczy cykl - stwierdzenie tego ostatniego faktu moze jed-
nak nie by¢ bardzo dobitne. Projekcja inflacyjna, ktérej zreby zostang opublikowane w komunikacie po posiedzeniu
Rady, najprawdopodobniej pokaze rosngca $ciezke inflacji, ktéra jednak nie siegnie celu inflacyjnego w horyzoncie
prognozy, dostarczajac tym samym uzasadnienia dla ciecia.

e Gospodarka globalna. W Stanach Zjednoczonych tydzieh przyniesie dane kluczowe z punktu widzenia oceny
stanu gospodarki w czerwcu (i, posrednio, oczekiwan na wycofanie stymulacji monetarnej). Oczekiwany przez anali-
tykéw wzrost przemystowego ISM powyzej granicy 50 pkt (na co wskazujg opublikowane wczeséniej wyniki regional-
nych badan koniunktury) wspieratby umierakowanie optymistyczny scenariusz. Niemniej istotne bedg dane z rynku
pracy - ich przewidywalno$¢é w ostatnich miesigcach zapewnia stabilno$¢ oczekiwan rynku, ale - jak co miesigc -
subindeksy ISM i ADP dostarczg wczesniej pierwszych (aczkolwiek nieprecyzyjnych) wskazéwek co do tempa kre-
acji miejsc pracy w czerwcu. W Strefie euro, obok finalnych odczytéw wskaznikéw PMI (poniedziatek - przemyst,
$roda - ustugi) warto zwréci¢ uwage przede wszystkim na publikowane w pigtek dane o zaméwieniach w niemiec-
kim przemysle. Odnotujmy, ze ich wzrost w skali oczekiwanej przez rynek nie zapewnia nawet odrobienia strat z
poprzedniego miesiaca. Tydzien przyniesie réwniez decyzje BoE (poczatek kadencji Carneya) i EBC. W przypadku
tego drugiego raczej nie nalezy oczekiwac cie¢ stop, a bank poprzestanie na gotebiej retoryce.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o NBP: Deficyt w obrotach biezacych w | kwartale 2013 roku wyniést 2.055 min euro wobec 3.329 min euro deficytu
w IV kwartale 2012 r. i wobec 4.515 min euro deficytu w | kwartale 2012 r. Relacja deficytu rachunku biezgcego do
PKB w | kwartale 2013 r. wyniosta minus 2,3 proc. (wigcej w sekgcji analizy).

e Marczak (MF): Uwzgledniajac 1 mld EUR kredytu od Banku Swiatowego w lipcu, resort finanséw ma sfinanso-
wane 91 proc. tegorocznych potrzeb pozyczkowych. MF obserwuje w czerwcu zmniejszenie sig portfela inwestoréw
zagranicznych o ok. 2 proc.

e USA: Indeks poziomu optymizmu wéréd konsumentéw amerykanskich, opracowywany przez Uniwersytet Michi-
gan wyniést w czerwcu 84,1 pkt., wobec 84,5 pkt. zanotowanych w maju.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.715 0.005

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.495 0.030

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 4.231 0.004

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

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski

prpc
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro
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!“"1 Bez zmian - zadna z publikacji w zesztym tygodniu nie

14 L’H przyniosta zaskoczenia. Indeks zaskoczen dla strefy euro

L pozostaje wiec w trendzie bocznym i nie sadzimy, aby
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USA
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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Kwartalna rewizja danych o bilansie ptatni-
czym potwierdza rbwnowazenie si¢ polskiej
gospodarki

Zgodnie ze zrewidowanymi danymi, saldo obrotéw biezgcych
zamkneto sie w | kwartale wynikiem -2 mld EUR, podczas
gdy opublikowane wcze$niej dane miesieczne wskazywaty na
deficyt siegajacy -2,6 mld EUR. Zgodnie z naszymi przewidy-
waniami (spodziewali$my si¢ poszerzenia deficytu po rewizji
do ok. 3,2 mild EUR), dokonafto sie to czesciowo przez saldo
towarowe. Przy nizszym od pierwotnie szacowanego eksporcie
i wyzszym imporcie — tu upatrywaliSmy najwigkszego zrédta
zmienno$ci — spadto ono o ok. 540 min EUR. Rewizje salda
ustug (mniejsza nadwyzka) okazata sie niewielka, a gtowna
przyczyna roznic migedzy publikowanymi wczes$niej danymi mie-
siecznymi, a zrewidowanymi kwartalnymi byto nizsze ujemne
saldo dochodéw.

Nie wnikajac w detale, warto odnotowa¢ kilka obserwaciji
poczynionych “z lotu ptaka” W kategoriach wzglednych deficyt
obrotow biezacych spadt do 2,3% PKB, a deficyt handlowy
— do 0,2% PKB. W przypadku tego drugiego jest to warto$¢
najnizsza w historii, a z catg pewnoscig najnizsza od 2000 roku
(tak daleko siegaja spdjne szeregi publikowane przez NBP).
W obydwu przypadkach obserwujemy kontynuacje trendow
spadkowych zapoczatkowanych w potowie 2011 roku.
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Dane te potwierdzajg rownowazenie sig polskiej gospodarki. W
oparciu o prognozy dla gospodarki polskiej i bazowy scena-
riusz dla gospodarki Swiatowej mozna réwniez stwierdzi¢, ze
polska gospodarka moze przez kilka miesiecy stale notowac
nadwyzki handlowe. Dlaczego? Przezwycigezenie stabosci pol-
skiego popytu wewnetrznego powinno trwac dtuzej niz pojawie-
nie sie w otoczeniu zewnetrznym dostatecznego impulsu popy-
towego, aby eksport w dalszym ciggu gérowat nad importem.
Warto w tym miejscu odnotowac réwniez, ze chroniczny deficyt
handlowy, na kt6ry choruje polska gospodarka juz od wielu mie-
siecy jest konsekwencjg duzego deficytu w handlu surowcami
energetycznymi. W kategoriach débr przetworzonych, w szcze-
gblnosci débr konsumpcyjnych, Polska jest eksporterem netto.

——Saldo obrotdw biszacych jsko % PKB ——Saldo chrotaw tmwarowych jako % PKB

RAPORT DZIENNY

1 lipca 2013




&~
—

SRE? BRE BANK SA

-

EURUSD fundamentalnie

W piatek przez wiekszg cze$¢ dnia kurs euro w stosunku do do-
lara pozostawat stabilny. Zmiang przyniosta dopiero sesja ame-
rykanska. Umocnieniu dolara pomogty wprawdzie niezte, cho¢
pozostajace raczej w drugim szeregu dane makro (koniunktura
konsumencka i wyniki niektorych regionalnych badan koniunk-
tury), ale sygnatem powodujgcym umocnienie dolara i przecene
walut i aktywdéw na rynkach EM byta jastrzebia wypowiedz Je-
remiego Steina z Fed. Jego sugestia, jakoby decyzja o zmniej-
szeniu skali QE we wrze$éniu (mozliwy termin) byta uzalezniona
od og6tu danych makro, jakie naptynety od poczatku programu
skupu aktywow, jest zgodna z ogdélnym podejsciem Fed, ale
stanowi kubet zimnej wody dla tych inwestorow, ktérzy w gor-
szych danych makro w najblizszych miesigcach upatrujg szansy
na przedtuzenie QE w niezmienionej skali. Kluczowe dane z
tego tygodnia (ISM, payrolle) majg wreszcie szanse zakonczyé
obecny rezim rynkowy i katalizowa¢ powrét do bardziej standar-
dowej zmiennosci.

Wycena EURUSD wzg.
4- dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia roznice pomiedzy przeskalowanym (Srednig 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

Pigtkowy S/L sprawia, ze pozycja short zamkneta si¢ ze stratg
66 pipséw. Kolejna czarna $wieca na tygodniowym zbliza nas
do testowania MA55 tamze (1,2933). Na dziennym momentum
spadkowe jest nieodmiennie mocne, ale kurs napotkat silny opor
na poziomie 1,30. Wprawdzie nalezy zauwazy¢, ze kursowi na-
lezy sie korekta (a nam lepsze poziomy do pozycji short), ale
najlepsza dotad préba zakonczyta sie na wezle MA200 i FIBO
23,6% na 4H (1,3087/9). Jestesmy obcigzeni w kierunku short,
ale zeby$my mogli ponownie sprébowaé, musi staé sie jedna
z dwoch rzeczy: przetamanie wspomnianego wezta i korekta w
okolice 1,3150 (S/L 1,3220), albo przetamanie 1,30 i lokalnych
miniméw (wéwczas bierzemy po 1,2970 z ptytkim S/L - 1,3010).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy - ponownie na fali gorszego sentymentu wobec
rynkow wschodzacych (w podobnej skali w pigtek ostabity sie
m.in. waluty Turcji i Wegier), ponownie przy znaczacej wyprze-
dazy polskich obligacji (wzrost rentownosci o ponad 10 punktow
bazowych). Przyczyna? Jastrzebia wypowiedz jednego z czion-
kéow Fed. Cho¢ sentyment globalny pozostanie bardzo istotng
determinantg kursu ztotego, w tym tygodniu czynniki krajowe
maja w koncu szanse przejaé pateczke pierwszenstwa nad glo-
balnymi. Wprawdzie cigcie stop w minimalnej skali wydaje sig
oczekiwane przez wigkszo$¢ analitykdw i uczestnikdw rynku, ale
kluczowy bedzie fakt, sposoéb i styl zakonczenia cyklu luzowania
polityki pienieznej. W naszej opinii furtka dla dalszych cie¢ moze
nie zosta¢ zbyt pieczotowicie domknieta.

Czynnik krajowy* w EURPLN

0
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-0,15 -
0,2 -
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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 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

Na tygodniowym w gruncie rzeczy bez zmian - jednotygodniowa
korekta odbita si¢ od FIBO 38,2% (4,3052). Sytuacja jest rozwo-
jowa (a scenariusz z sierpnia-wrzes$nia 2011 wcigz ma szanse
sie powtdrzy¢), dlatego zwracamy sie w kierunku krétszych wy-
kreséw. Pigtek przyniést duze wahania, ale kurs ostatecznie za-
mknat sie niewiele powyzej otwarcia. Dywergencja na dziennym
(co prawda, delikatna...) w dalszym ciggu sugeruje nadejscie ko-
rekty. Na 4H kurs, pozostajac w kanale, dodryfowat do MA55
przy bardzo matej zmienno$ci. Losy EURPLN w najblizszym
czasie, jak i naszej pozycji (jesteémy long $rednio po 4,3305 z
S/L na 4,30), rozstrzygnie zapewne wynik zderzenia ze $rednia.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.74 2.77 ON 2.3 2.8 EUR/PLN 4.3292
2Y 3.0975 3.15 M 2.4 2.9 USD/PLN 3.3175
3Y 3.38 3.43 3M 2.4 2.9 CHF/PLN 3.5078
4Y 3.6149 3.66
5Y 3765 3.82 FRA BID ASK
6Y 3.845 3.90 1x2 260 2.65 EUR/USD 1.3005
7Y 3.92 3.97 1x4 262 2.67 EUR/JPY 128.98
8Y 3.97 4.02 3x6 262 2.67 EUR/PLN 4.3210
QY 4.01 4.06 6x9 270 2.75 USD/PLN 3.3220
10Y 4.0949 4.14 9x12 2.82 2.87 CHF/PLN 3.5128
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
5 0oz 3,40 - 3,90 - 0,80
45 ° 3,20 3,70 0,70
- -0,02 3,50 0,60
3,00 -
4 -0,04 3,30 0,50
2,80 - 3,10 0,40
- -0,06
551 2,60 - 2,90 - 0,30
-0,08 2,70 w 0,20
3 2,40 -
0,1 2,50 0,10
2,5 . . . -0,12 420 230 L, o0
28 mar 12 kwi 27 kwi 12maj 27 maj 11 cze 26 cze 2,00 - % S % % E E E E E E g 5
spread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y ~ — Wibor 3M WIBOR 3M 1x4 3%6 6x9 ox12 spread BYvs2Y 57 —av
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
. L 15 104,0
45 5 120 103,5 -
AN 15 195 103,0
3’5 ] © 10 A/\/\NL 102,57
5 101,97
2,5 105 102,0 |
= 0 101,52
1; l I I -5 100 101,5 101,01
1 10 o5 101,0 -
0:5 8 90 - 100,5
0 T T T T T T -20
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 85 : : : 100,0
M Asset Swap (bps) # Benchmark —IRS lip 12 wrz 12 lis 12 sty 13 mar 13 maj 13 AUG3 SEP3 OCT3
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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 MOZ

LIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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