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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 49.3

9:50 FRA PMI w przemysle final (pkt) cze 48.3 48.3 48.4

9:55 GER PMI w przemysle final (pkt) cze 48.7 48.7 48.6

10:00 EUR PMI w przemysle final (pkt) cze 48.7 48.7 48.8

11:00 EUR CPI t/r wstepny (%) cze 1.6 1.4 1.6

16:00 USA ISM w przemysle (pkt) cze 50.5 49.0 50.9

16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) maj 2.0 1.3(r) 21

3:45 CHN PMI w ustugach HSBC (pkt) cze 51.2 51.3

9:50 FRA PMI w ustugach final (pkt) cze 46.5 46.5 47.2

9:55 GER PMI w ustugach final (pkt) cze 51.3 51.3 50.4

10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt) cze 48.6 48.6 48.3

11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) maj 0.1 -0.2(r) 1.0
POL Decyzja RPP (%) lip 2.50 2.50 2.75 2.50

14:15 USA Wskaznik zatrudnienia ADP (tys.) cze 160 134 (1) 188

14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 22.06 345 348 (r) 343

16:00 USA ISM w ustugach (pkt) cze 54.2 53.7 52.2

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...

o Gospodarka globalna. Swieto w Stanach Zjednoczonych, dlatego tez uwaga bedzie skupiaé sie wylacznie na
wydarzeniach po naszej stronie Atlantyku. Dalsza obnizka stép procentowych przez ECB jest wysoce nieprawdo-
podobna, nie tylko ze wzgledu na prawdopodobnie niewielki krancowy wptyw na gospodarke strefy euro (obnizki
stdp nie sg w stanie udrozni¢ niedroznych kanatéw oddziatywania polityki monetarnej na peryferiach), ale réwniez z
uwagi na potencjalnie trudne do przewidzenia konsekwencje bardziej niekonwencjonalnych dziatan (ujemna stopa
depozytowa). Tym niemniej, wydzwiek konferencji prasowej powinien pozosta¢ bardzo gotebi, nawet pomimo poja-
wienia sie w ostatnich tygodniach nieco bardziej optymistycznych danych z eurolandu. Mozna réwniez spodziewac
sie poruszenia problemu Portugalii (ktérej nie przystuguje prawo do uczestnictwa w OMT!).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e NBP: Rada Polityki Pienigznej na $rodowym posiedzeniu obnizyta stopy procentowe o 25 pb, referencyjna stopa
procentowa NBP wynosi¢ bedzie od czwartku 2,50 proc. w skali rocznej. Lipcowa obnizka stép procentowych NBP
konczy cykl tagodzenia polityki pienieznej. (wiecej w sekcji analizy)

e Belka: Narodowy Bank Polski obserwuje sytuacje na rynku walutowym i jezeli dynamika zmian jest zbyt duza, to
bank centralny pojawia sig.

e Strefa euro: Sprzedaz detaliczna w strefie euro w maju 2013 r. w ujeciu miesigc do miesigca wzrosta o 1,0 proc.,
a miesigc wczesniej spadfa o 0,2 proc, po korekcie.

e Strefa euro: Indeks PMI w sektorze ustug strefy euro wynidst w czerwcu 2013 r. 48,3 pkt. wobec 47,2 pkt. w
poprzednim miesigcu - podano koncowe wyliczenia.

e USA: W firmach w USA przybyto w czerwcu 188 tys. miejsc pracy - wynika z raportu prywatnej firmy ADP Employer
Services. Analitycy oceniali, ze w amerykanskiej gospodarce w czerwcu przybyto 160 tys. miejsc pracy.

Decyzja RPP (4.09.2013) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krotkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.680 0.012

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.115 0.024

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Ostatnia obnizka stop w cyklu

Zgodnie z oczekiwaniami analitykbw RPP obnizyta na wczo-
rajszym posiedzeniu stopy o 25pb, stopa referencyjna wynosi
zatem obecnie 2,5%. Tak, jak oczekiwaliSmy, w komunikacie
RPP stwierdzita wprost: "Podjeta na dzisiejszym posiedzeniu
decyzja o obnizeniu stép procentowych NBP konczy cykl
tagodzenia polityki pienieznej’. Zakonczenie cyklu luzowania
polityki pienieznej zostato potwierdzone w czasie konferencji
przez prezesa NBP, ktéry wrecz tryskat optymizmem co do
przysziosci polskiej gospodarki i stwierdzit, ze chciatby, aby
sytuacja na tyle poprawita sig, aby Rada mogta podwyzszac
stopy procentowe. Taka deklaracja w ustach bankiera central-
nego to dos¢ jasna wskazéwka dla rynkéw jaki scenariusz
RPP mogtaby w odpowiednich warunkach makro wesprze¢. Co
ciekawe, przedstawiona réwnolegle najnowsza projekcja NBP
(prognozy PKB i inflacji) absolutnie nie wspiera optymizmu M.
Belki. Projekcja wskazuje, i to pomimo juz dokonanych obnizek
stop, na pogorszenie dynamiki PKB wzgledem poprzedniej
projekcji. Inflacja natomiast nadal nie powraca do celu w hory-
zoncie projekcji. Sama projekcja mogtaby byé wiec podstawg
do kontynuaciji obnizek stop. Dlaczego tak si¢ prawdopodobnie
nie stanie? Po pierwsze, w RPP najwyrazniej wyczerpata sie
wiekszo$¢ do wspierania obnizek. Prezes NBP cytowat réwniez
szereg uwarunkowan zewnetrznych, czy tez (znéw nie bedac
w zgodzie z projekcja) odbijanie polskiej gospodarki, ktére to
poprzeczke dla wznowienia cyklu podnoszg bardzo wysoko.
Zdaniem Belki do korica roku stopy pozostang bez zmian.

Naszym zdaniem lipcowa obnizka byta ostatnig w cyklu. Uwa-
zamy, ze projekcja NBP nie doszacowuje wzrostu PKB oraz in-
flacji (olbrzymie efekty bazowe) w 2014 roku. Dane ze sfery re-
alnej jeszcze w tym miesigcu moga prowadzi¢ do wzrostu ocze-
kiwan na zacie$nienie monetarne w przysztym roku.

Lo Projekcjainflacji: Sciezka centralna
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ProjekcjaPKB: sciezka centralna
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EURUSD fundamentalnie EURUSD technicznie

EURUSD nieznacznie wyzej. Dane makroekonomiczne (zatrud- EURUSD w gére, a wahania w ciggu dnia zapewnity nam uru-
nienie ADP, ISM w ustugach) bez wptywu na kurs, pomimo faktu, chomienie S/L (strata 50 pipséw). Odbicie od MA55 i zawrd-
ze raczej przesuwajg bilans ryzyk dla pigtkowego odczytu NFP w cenie oscylatora na czterogodzinowym kazg nam watpi¢ w site
kierunku danych lepszych od konsensusu. "Rezim post-FOMC” momentum spadkowego na EURUSD. Wydaje sig, ze EURUSD
wygasa. Wydaje sig, ze aktualny stan kryzysu politycznego w poki co probuje sie skonsolidowac - z jednej strony ograniczajg
Portugalii zostat juz wyceniony w biezacym kursie i cho¢ wy- go wczorajsze minima i tygodniowe MA55 (1,2923/34), z dru-
darzenia w Lizbonie pozostajg czynnikiem ryzyka, wydaje sie, giej - wezet Srednich na dziennym (1,3072/76). Na razie neutral-
ze potrzeba serii negatywnych informaciji, a nie oczekiwan ne- nie - z zajeciem pozycji poczekamy do przysztego tygodnia, gdy
gatywnych informaciji, aby rynki odnotowaty problem. Dzisiejsze czynniki fundamentalne przynajmniej cze$ciowo zejda na dalszy
Swieto w Stanach Zjednoczonych sprawia, ze na rynkach nie plan.

beda obecni inwestorzy z Nowego Jorku, a uwaga w catosci

skupi sie na problemach Europy, gtéwna role za$ odgrywaé be- Wsparcie Opor

dzie konferencja ECB. Tu wprawdzie dalsze cigcia stop sg mato 1,2923 1,3130
prawdopodobne, ale oczekiwania moga zosta¢ podtrzymywane 1,2900 1,3114
przez gotebi wydzwiek konferenciji. 1,2797 1,3072/6

13800

Wycena EURUSD wzg.
4- dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia roznice pomiedzy przeskalowanym ($rednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang rdéznica 2Y EUR IRS oraz 2Y

USD IRS. Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartosciowany Lo Mo gz ma i hMie s . — [
(minus) lub przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez Wil T fble g EEIC %ﬁ CE Vay 15 3l kT dn®
dyspa rytet' EURUSD Curncy (EJR-USD X-RATE) AT_EJRJSDD Ceily D2FEBZ012-DUFEEZ013 ) Cepyrght? 2013 Bloomberg Finance LP. 04-24-2013 08:2231

e 06440 150

R / USD Weekly

1340

LI

[l
aldbaal 1t /
{=dhe T""""Mw
T I

-’ ko A lfuwus@ e

FLC \

10

(s5m iR i -

) - : 4 e

WM B0 D ULDRL YU B DDA KL KT B|LRN N n ) Dec Her Tun ) Dec Har Tun
Jin A3 201 011 | n | Bl

B W U BB DA
Hey 2013
ELRLSD Corney (EUR-USD X-RATE) AT_EURUSD_4H 90 Davs 242 Iinutes Capyright? 2013 Bloomberg Finance LP. -Jul-2013 08:22:40 ZURIUSD Cumzy (ELR-J5D X-RATE) AT_EURUSD_lY ekl 26AUG2CC7-24U2012 Copyrightz 2013 3locraberg inanzz L.P. 01-1ul-2013 07:50:58




SRE? BRE BANK SA

&~
—

-

EURPLN fundamentalnie

Woczoraj przez wiekszg cze$¢ dnia notowania ztotego pozosta-
waly bardzo stabilne, z minimalng tendencjg do umocnienia. Po-
potudniu jednak dtugi okres oczekiwania na decyzje RPP do-
biegt kofca. Sama decyzja byta raczej zgodna z oczekiwaniami
rynku i nie wptyneta na notowania, ale - jak podkreslaliSmy wie-
lokrotnie (i nie tylko my) - kluczowa miata okaza¢ sie kwestia
zakonczenia cyklu i sposéb, w jaki RPP tego dokona. Zdecydo-
wane stwierdzenie o koficu cyklu w komunikacie, w powigzaniu z
dos$¢ optymistycznym w kontekscie wzrostu gospodarczego wy-
dzwigkiem konferenciji, staty sie katalizatorem umocnienia zto-
tego do ok. 4,30 euro. Pomimo, co prawda, bardzo gotebiej pro-
jekeiji, ktéra w innych okolicznosciach bytaby paliwem dla oczeki-
wania obnizek stép. Te jednak powinny teraz w duzej mierze byé
wygaszone, a czynniki krajowe na pewien czas odejda na dalszy
plan. Wydarzenia globalnie (w najblizszym czasie: EBC, piat-
kowe dane z amerykanskiego rynku pracy) beda teraz ksztat-
towa¢ notowania ztotego.

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 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

Decyzja o zamknigciu pozycji okazata sie strzatem w dziesiatke,
bo EURUSD przez caly wczorajszy dzieh przesuwat sie w dét,
by w godzinach popotudniowych (pod wptywem czynnika fun-
damentalnego) przyspieszy¢ spadki. Wskutek tego kurs ztamat
dolne ograniczenie wstegi Bol na 4H i zerodowat FIBO 38,2%
tamze (4,3062). Zawracajacy oscylator na dziennym kaze szu-
ka¢ wspar¢ dos¢ gteboko - na pierwszy ogien idzie kolejne FIBO
(4,2865), a nastepnie Srodek wstegi Bol na dziennym (4,28)
i skrzyzowanie MA200 i dolnego ograniczenia kanatu spadko-
wego na 4H (4,2739). Na razie neutralnie.

Wsparcie Opor

4,3000 4,3696
4,2865 4,3316
4,2739 4,3061
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.76 2.79 ON 2.2 2.5 EUR/PLN 4.3416
2Y 3.06 3.11 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.3516
3Y 3.3 3.35 3M 2.5 2.7 CHF/PLN 3.5288
4Y 3.475 3.53
5Y 361 366 FRA__BID _ASK
6Y 3.705 3.77 1x2 257 2.62 EUR/USD 1.3008
7Y 3.785 3.85 1x4 2.64 2.69 EUR/JPY 129.96
8Y 3.845 3.91 3x6 2.64 2.69 EUR/PLN 4.2990
)4 3.89 3.95 6x9 271 276 USD/PLN 3.3059
10Y 3.945 4.00 9x12 2.85 2.90 CHF/PLN 3.4915
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
57 o 3,40 3,90 - - 0,80
s 0 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
55 - -0,06
’ 2,60 2,90 - - 0,30
0,08 2,70 0,20
3 2,40 -
0,1 2,50 - - 0,10
2,5 . . . 0,12 220 230 L, 0o
2kwi 17kwi  2maj  17maj lcze  16cze 1l 200 iz g2 22 2 b B8
spread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y ~ — Wibor 3M WIBOR 3M x4 3x6 6x9 ox12 spread Y vs 2Y sy Sy
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
125 107,0
4,5 15
¢ 0 2 106,0 105,56
3,5 115 104,99
3 ® 110 ] 105,0 104,41
2,51 -0
21 i I 5 105 104,0
L5 40 1907 103,0
1 95
05 s o | 102,0 -
0 T T T T T T -20
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 85 T T T T 101,0
M Asset Swap (bps) —IRS  Benchmark 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.



