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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
8:00 GER Eksport r/r (%) maj 0.1 1.4(r) -2.4
8:00 GER Import r/r (%) maj -0.5 2.3(r) 1.2
9:00 POL Publikacja Raportu o inflacji NBP lip
12:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) maj -0.5 2.0(r) -1.0
3:30 CHN CPl t/r (%) cze 25 2.1 2.7
9:00 CZE CPI t/r (%) cze 1.3 1.3 1.6
20:00 USA Minutes Fed cze
1:50 JAP Zamoéwienia na maszyny m/m (%) maj 1.4 -8.8
JAP Decyzja BoJ (%) lip 0.10 0.10
9:00 HUN CPlt/r (%) cze 1.8 1.8
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni 6.07 335 343
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) maj -0.2 0.4
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) maj 0 -193 468
14:00 POL Eksport (min EUR) maj 12920 12930 13279
14:00 POL Import (min EUR) maj 12709 12725 12678
14:00 POL M3 r/r (%) cze 71 6.7 6.5
14:40 USA PPI r/r (%) cze 2.0 1.7
15:55 USA Wskaznik koniunktury konsumenckiej lip 85.0 84.1
U.Michigan (pkt)
W tym tygodhniu...

e Gospodarka globalna. Dzi$ publikacja Minutes FOMC. Z pewno$cig istotnymi tematami poruszanymi w dyskusji
przez cztonkéw komitetu byty kwestie celu na stopie bezrobocia, ré6znic pomiedzy ograniczaniem skali zakupéw a
podwyzkami stép procentowych i mozliwosci skutecznego ksztattowania forward guidance. Wydaje sig, ze wigksza
cze$¢ informacji zostata juz zdyskontowana przez rynek po licznych wypowiedziach cztonkéw FOMC usitujgcych
tonowac nastroje rynkowe, ale zapis dyskusji tak czy owak bedzie wart uwagi.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Chojna-Duch: Prawdopodobnie do konca roku wstrzymane beda dziatania w zakresie zmian poziomu stép pro-
centowych.

e Kowalczyk (MF): Pomimo tego, ze w czerwcu dochody z podatku VAT wzrosty o 5 proc. rdr, to obserwowany od
poczatku roku ubytek w dochodach budzetowych jest nie do odrobienia.

o Kowalczyk (MF): Ministerstwo Finanséw zaktada, ze najpdzniej w pazdzierniku zakonczy finansowanie tegorocz-
nych potrzeb pozyczkowych. W lipcu resort nie obserwuje odptywu inwestoréw zagranicznych z Polski.

e NBP: Prognozy centralne PKB z najnowszej ankiety makroekonomicznej NBP na 2013, 2014 i 2015 rok wynosza
odpowiednio: 1,2 proc., 2,3 proc. oraz 3,1 proc. Prognoza centralna inflacji CPl w 2013 roku ksztattuje sie na pozio-
mie 1,0 proc., w 2014 roku 2,0 proc., a w 2015 roku 2,5 proc.

e USA: Zanotowano spadek optymizmu wsréd drobnych przedsigbiorcéw. W czerwcu 2013 r. wskaznik optymizmu
znizkowat do 93,5 pkt. z 94,4 pkt. w poprzednim miesigcu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.699 0.010

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.641 -0.013

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.958 -0.017

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Inflacja w Czechach zaskakuje w gore

Inflacja w Czechach zaskoczyta wyraznie w gore (konsensus
0,1% m/m, odczyt 0,4% m/m). W ujeciu rocznym inflacja
zawr6cita i wyniosta +1,6% (1,3% poprzednio). Przyczyna
niespodzianki to ceny zywnosci, a wiasciwie ceny ziemniakdw,
ktore poszybowaty w goére o ponad 80% w ujeciu miesigecznym,
bijac tym samym ubiegtoroczny rekord (ale uwaga — majowy),
kiedy dynamika cen wyniosta nieco ponad 50%. Idac dalej, GUS
odnotowat w krajowych statystykach w maju wtasnie dynamike
cen tej kategorii z Czech, nie za$ z krajowych targowisk (ktore
pokazywaty normalng dynamike cen tej kategorii — rdéznica
to oczywiscie kategoria ziemniakéw miodych, ktére pojawiajg
sie w maju lub w czerwcu i ktérych miesieczna dynamika
jest imputowana przez statystykéw GUS, gdyz nie ma cen z
poprzedniego miesigca).

Tym razem dynamika cen ziemniakow w maju byta wyjgtkowo
niska (mniej niz 20%, co sugeruje, ze ziemniaki mfode prawdo-
podobnie nie zostaty jeszcze uwzglednione). Biorgc pod uwage,
ze GUS wyliczy zachowanie cen mtodych ziemniakéw podobnie
jak w Czechach, niespodzianke ,ziemniaczang” bedziemy mieli
tym razem w czerwcu (znéw wbrew danym z targowisk). Jest
to tym bardziej prawdopodobne, ze w tym roku — w zwigzku z
przedtuzajgcy si¢ zimg — nieznacznie przesunat sie¢ okres we-
getacji. Tym samym naszg prognoze cen zywnosci z -0,6% na-
lezy podnies¢ co najmniej do 0% (korekta tylko i wytacznie cen
ziemniakdw), co zwieksza inflacje do 0,4% z wcze$niej przez
nas prognozowanych 0,2%. Biorac pod uwage wskazania mo-
delu opartego na krajowych wskaznikach koniunktury i cenach
zywnosci w Czechach, ryzyko od naszej zrewidowanej prognozy
plasuje sie nawet w kierunku 0,5%.

RAPORT DZIENNY
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD pozostawat wczoraj wzglednie stabilny do okoto go-
dziny 17, kiedy wypowiedZ Asmussena ostabita wsp6lng walute.
Cztonek ECB wspominat o standardowych i niestandardowych
narzedziach, ktérych ECB moze uzyé. Taka retoryka w ustach
cztonka, ktéry m. in. sprzeciwit sie Draghiemu w zakresie ob-
nizki stép procentowych na poprzednim posiedzeniu to sygnat,
ze ECB powaznie wzigt sie za obnizanie oczekiwan na podwyzki
stop procentowych. Podobne poszukiwania beda dzi$ prowa-
dzone w ,Minutes” FOMC (w szczegélnosci interesujgca bedzie
dyskusja na temat celu na stopie bezrobocia, czy ogdlnie tzw.
forward guidance, aby rynek nie mylit zmniejszenia skali zakupu
aktywow z podwyzkami stop procentowych). Wydaje nam sie, ze
plotki rynkowe juz zrobity swoje i rynek zdyskontowat juz sporo.
Niemniej warto powita¢ publikacje zapisu z dyskusji w FOMC z
neutralng pozycja walutowa.

Wycena EURUSD wzg.
4- dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($rednia 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 przewartoéciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez
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EURUSD technicznie

EURUSD w dalszym ciggu w bardzo mocnym trendzie spad-
kowym, a wczoraj pozegnalimy zaréwno ostatnie minima
(1,2806), jak i minimum maja (1,2797). Najblizszym wsparciem
jest teraz minimum tego roku (1,2744) i drugiej potowy poprzed-
niego (1,2727). Wcigz czekamy na wymarzong korekte (ktora,
badz co badz, nalezy sie kursowi), ale od istotnego ruchu ko-
rekcyjnego wymagaliby$my najpierw przetamania $rodka wstegi
Bol (1,2871) - wczoraj zndéw odbicie od niego stanowito trigger
dla dynamicznych spadkéw - a idealnie MA55 (1,2940). Dodat-
kowo, dzi§ moga namiesza¢ czynniki fundamentalne (minutes

FOMC). Bez pozycji.
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie EURPLN technicznie

EURPLN ostabit sie wczoraj juz w godzinach przedpotudniowych Mamy przetamanie MA55 na 4H, ale kurs utknat w okolicach
i pozostat staby az do konca sesji. Co ciekawe, wyprzedaz na 4,3200-3240, docierajgc do granicy kanatu spadkowego na 4H
EURUSD nie przyczynita sie do duzego ostabienia polskiej wa- wytacznie sitg inercji. Po jego przetamaniu (o ile takowe nastgpi)
luty (ruchy zaledwie robaczkowe w poréwnaniu z ruchem przed- nastepnym przystankiem bedzie ostatni szczebel FIBO tamze
potudniowym). Jest to naszym zdaniem zwigzane z faktem, ze (4,3304), a nastepnie maksimum tego miesigca (4,3493). Tym
przyczyng spadku kursu EURUSD byta rewizja oczekiwan na niemniej, momentum wzrostowe wyraznie stabnie na wszystkich
stopy procentowe ECB (nizsze), a wiec perspektywa korzystna wykresach, co nie przestaje nas niepokoi¢. Na razie neutralnie,
dla pozycji carry, zwtaszcza ze czionkowie RPP zarzekaja sie, czekamy na rozwdj sytuacji i dogodne poziomy do zajecia pozy-
ze skonczyli cykl obnizek a decyzje o polskich stopach nie moga Cji.

by¢ prowadzone na bazie zadnej mechanicznej reguty (widzimy
tu odniesienie do powigzania polskich stop ze stopami ECB).

Cho¢ wydaje nam sie, ze dzisiejsze ,Minutes” FOMC s3 juz Wsparcie Opor

w duzej mierze zdyskontowane przez kurs, wszelkie informacje 4,3052/61 4,3696
umacniajace (ostabiajgce) dolara beda ostabia¢ (umacniag) zto- 4,2865 4,3493
tego, na mocy mechanizmu dziatajgcego do tej pory: nizszych 4,2668 4,3304
lub wyzszych stop procentowych finansujgcych pozycje carry na
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.72 2.75 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.3234
2Y 2.98 3.03 M 2.4 2.6 USD/PLN 3.3588
3Y 3.215 3.27 3M 2.5 2.7 CHF/PLN 3.4769
4Y 3.365 3.42
5Y 349 354 FRA__BID__ASK
6Y 3.59 3.64 1x2 260 2.65 EUR/USD 1.2779
7Y 3.675 3.73 1x4 2.63 2.68 EUR/JPY 129.26
8Y 3.74 3.79 3x6 264 2.69 EUR/PLN 4.3217
QY 3.79 3.84 6x9 265 2.70 USD/PLN 3.3805
10Y 3.8299 3.88 9x12 2.77 2.82 CHF/PLN 3.4744
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
5l - 0,06
0,04 340 - 4,30 - 0,90
4,10 0,80
4,5 -0,02 320 390 | 0'70
0 300 3,70 0,60
' e N
35 - ! 3,10 - 0,40
--0,06 2,60 200 4 - 0,30
3 008 540 2:70 0,20
0,1 2,50 - 0,10
2,5 : : : o 20 230 L, o0
8kwi  23kwi 8maj 23maj 7Zcze 22cze 7 lip 2,00 - § S § § § E E E 5 g g g
spread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y ~ — Wibor 3M WIBOR 3M x4 3x6 6x9 ox12 spread 5Y vs2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
125 4 110,0
45 - 5 109,5
1 120 109,0
%3 ’ 157 */ 108:5 4
2: S o110 \/'A/\,WAW\N 108,0 107,87
2 10 105 107,5 107,1
15 15 100 - 107,0 106,39
106,5
] 0 % 106,0 - ¥
0,5 '
0 . . . . , . 25 X 105,5
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 85 : : : : 105,0
M Asset Swap (bps) —IRS 4 Benchmark lip 12 wrz 12 lis 12 sty 13 mar 13 maj 13 AUG3 SEP3 OCT3
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