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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 CPI r/r (%) cze 25 2.1 2.7

9:00 CZE CPI r/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 10.5
JAP Decyzja BoJ (%) lip 0.10 0.10 0.10

9:00 HUN CPlt/r (%) cze 1.8 1.8

14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni 06.07 335 343

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...

o Gospodarka globalna. Dzi$ czeka nas jedynie publikacja cotygodniowych danych z amerykanskiego rynku pracy.
Zmienna ta w ostatnich tygodniach poruszata sie w do$¢ waskim zakresie i trudno oczekiwaé, aby tym razem co$
zmienito sie w sposéb istotny.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Winiecki: Nie jestem przekonany, czy najnowsza projekcja NBP sprawdzi sig; pziom inflacji moze okaza¢ sig wyz-
szy.

e W najblizszych kwartatach mozna spodziewa¢ sie ozywienia wzrostu gospodarczego w Polsce. Poprawa sytuacji
i powr6t na Sciezke silniejszego wzrostu sg jednak obarczone bardzo duza niepewnoscia. W przypadku obecnego
spowolnienia gospodarczego $ciezka odbicia bedzie ptaska i wydtuzona. Silnego ozywienia nie mozna oczekiwac,
gdyz rzad nie ma znaczacych mozliwo$ci uruchomienia kolejnego impulsu fiskalnego - ocenia Jerzy Hausner w
syntezie do raportu PARP oraz Matopolskiej Szkoty Administracji Publicznej "Instrument Szybkiego Reagowania”.
e Strefa euro: Amerykanska agencja ratingowa Standard&Poor’s obnizyta ranking Wtoch z BBB+ do BBB. Jedno-
cze$nie ostrzegta przed mozliwos$cig nastepnych spadkéw ocen w tym lub przysztym roku.

e USA: Wielu cztonkéw FOMC w trakcie ostatniego posiedzenia byto zdania, ze aby mozliwe byto zmniejszenie skali
realizowanego obecnie programu luzowania ilosciowego, konieczna jest dalsza poprawa na amerykanskim rynku
pracy. Jednoczesnie jednak kliku cztonkéw komitetu ocenito, ze redukcja powinna nastgpi¢ w najblizszym czasie
(wiecej w sekcji analizy).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.637 0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.566 -0.104

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.884 0.054

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Bernanke wyjasnia, rynki odbierajg to jako
krok w tyt

-Minutes” ujawnity, ze podzialy w obrebie FOMC sg nadal
duze, jednak w ogdlnym zarysie zaufanie odno$nie kontynuaciji
pozytywnych proceséw na rynku pracy jest coraz wigksze.
Niemniej rozklad gtoséw za wczesniejszym zmnigjszeniem
zakupow aktywow i ich kontynuacjg przedstawia sie wcigz
niemal symetrycznie. W tym kontek$cie decydujace beda
dane — nic w tym jednak nowego. Reakcja rynkéw na tego
typu informacje byta adekwatna (kontynuacja umocnienia
dolara, wzrosty rentownosci obligacji), tym bardziej ze zapis z
dyskusji pominat kwestie bardziej gotebie, o ktérych wspominali
otwarcie poszczegélni czionkowie FOMC (np. zmniejszenie
celu na stopie bezrobocia, ktéry bytby zmienng progowa dot.
ewentualnego rozwazenia podwyzek stop przez Fed).

Tego samego nie mozna napisa¢ o reakcji rynkowej na péz-
niejsze wypowiedzi prezesa Bernanke, ktéra byta gwattowna:
ostabienie dolara do euro o ponad 3 figury (do ponad 1,31),
spadek rentownosci 10y treasuries najwigkszy od 15 miesiecy...

Naszym zdaniem prezes nie powiedziat niczego nowego czy
sprzecznego z wczesniejszymi jego komunikatami. Powtérzyt,
ze gospodarka USA bedzie potrzebowata akomodacji monetar-
nej przez diugi czas, podkreslajac ze zakupy aktywdw i stopy
procentowe sg instrumentami roztacznymi. Uwazamy, ze w ten
sposéb chciat przekaza¢, ze zmniejszenie zakupu aktywéw to
nie jest zacie$nienie monetarne (przeciez doskonale wiemy,
ze Fed preferuje tzw. stock view, a polityka reinwestowania
zapadajacych instrumentéw i odsetek sprawia, ze bilans Fed
bedzie nadal rést nawet jesli strumien ,obiecanych” zakupéw
spadnie do zera). Dodatkowo, pojawito sie stwierdzenie, ze
6,5% nie jest zadng obowigzujgcg miarg, kiérg Fed bedzie
kierowat sie w przypadku podejmowania decyzji o podwyzkach
stop procentowych — tradycyjne wskazniki z rynku pracy
obecnie przeszacowuja jego site. Wypowiedzi te sg wyraznie
ukierunkowane na rynek kontraktéw futures, ktéry zaczat
wycenia¢ (z duzym prawdopodobienstwem!) podwyzki stdp
procentowych grubo przed 2016 rokiem.

Skad zatem taka reakcja rynkowa? Wydaje nam sig, ze problem
jest wytacznie komunikacyjny. Zdecydowane stwierdzenia Ber-
nanke ferowane w okresie stabszych danych makro byly wyjat-
kowo jastrzebim sygnatem — rynki zareagowaty przestrzeleniem.
Obecnie Bernanke prébuje objasnia¢ oczywiste fakty (ktére juz
wczesniej przewijaty sie miedzy wierszami) w otoczeniu lep-
szych danych makro. Wyglada to wiec jak krok w tyt i rynki
znow reagujg gwattownie. Prezes dopigt swego — mamy bardzo
wysoka zmiennos¢, rynek bedzie bardzo uwaznie badat dane
makroekonomiczne unikajac formutowania prostych strategii na
zasadzie ,Bernanke zobowigzat sie do...”. Tymczasem, prawdo-
podobienstwo zmniejszenia QE jeszcze w tym roku jest spore,
rynek jest prawdopodobnie blisko pozioméw réwnowagi biorac
pod uwage biezacy zbidér informacyjny. Uwazamy, ze gospo-
darka amerykanska ma silne momentum, tym samym krzywe
rentownosci powinny kontynuowac stromienie, niemniej najbar-
dziej gwattowny przebieg tego procesu mamy juz za soba.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD poszybowat wczoraj w nocy w gére po komentarzach
Bernanke (wigcej w sekcji analizy). Reakcja rynkowa byta bar-
dzo gwaltowna i naszym zdaniem by¢ moze nadmiernie prze-
strzelona, biorgc pod uwage, ze wiekszo$¢ uwag Bernanke byta
juz powszechnie znana wczesniej - dopiero teraz dotarto? Gwat-
townos¢ ruchu mozna jednak przypisa¢ nadmiernemu pozycjo-
nowaniu rynku w kierunku dolara; tym samym pewne dalsze
zmiany pozycji moga mie¢ miejsce jeszcze dzis. Podtrzymujemy
jednak, ze kierunek na EURUSD jest w $rednim terminie spad-
kowy, tym bardziej ze bardziej prawdopodobne jest, ze polityka
pieniezna w strefie euro bedzie dalej luzowana.

Wycena EURUSD wzg.
4- dysparytetu stop na 2Y IRS

-2 -

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

* 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 przewartoéciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez
dysparytet,
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EURUSD technicznie

Niespodzianka po stronie fundamentalnej (przed takowg ostrze-
gali$my...) - wypowiedzi Bernanke - mocno zmienity obraz sy-
tuacji. Z dymem poszio FIBO 23,6% na dziennym (1,2973),
obydwie $rednie tamze (1,3060/75), jak réwniez MA200 na
4H (1,3097). Kurs ustabilizowat sie ostatecznie na wezle FIBO
38,2% i srodka wstegi Bol na dziennym (1,3115). Taki ruch -
4 (stownie: cztery) figury - domaga sie wprawdzie odreagowa-
nia, ale sygnaly z dziennego (przebicie dziennych, zawracajacy
oscylator) do$é mocno wskazujg na odwrécenie trendu. Na razie
obserwujemy losy wspomnianego wezta FIBO i Bol. Zajmowanie
pozycji w takich warunkach to ekwiwalent pojedynku strzelec-
kiego z czotgiem, dlatego pozostajemy neutralni.

Wsparcie Opor

1,3060/75 1,3417
1,2973 1,3342
1,2935 1,3228
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN umocnit sie w nocy (3 figury) wraz z ruchem na EU-
RUSD oraz zmniejszeniem oczekiwan na podwyzki (!) stép pro-
centowych w USA (mamy na mysli kontrakty futures). Funda-
mentalnie ponowne ptaszczenie krzywych forwardowych daje
podstawy do kontynuacji strategii carry na walutach EM, jed-
nak wywotana zmienno$¢ powinna temperowac takie jednokie-
runkowe zakusy. Tym samym uwazamy, ze o ile wypuszczony z
butelki dzin w postaci uswiadomienia rynkom finansowym skon-
czonosci okresu niskich stép procentowych ostabit ztotego, reak-
cje typu wczorajszego nie beda w stanie odwrécié tego procesu.
Ztoty umocni sie w drugiej potowie roku, gdy perspektywy wzro-
stu poprawig sig, a gospodarka bedzie bardziej zrbwnowazona.

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

Weczorajszy dziehn przyniést ostateczne wylamanie z kanatu
spadkowego na 4H, ktére jednak - z uwagi na niespodzianke po
stronie fundamentalnej (Bernanke) - nie trwato nawet jednego
dnia. Dzisiejszy dzien odznacza sie duza czarng $wiecg, na
4H mamy powrét do kanatu spadkowego i przetamanie MA55.
Tamze zawracajacy oscylator pokazuje catkiem duzg przestrzen
do spadkéw - na pierwszy ogien idzie FIBO 38,2% (4,3061),
a nastepnie wezet kolejnego FIBO z MA200 (4,2837/65). Ten
ostatni jest rowniez dolng granicg kanatu wzrostowego na dzien-
nym i tam na razie widzimy koniec spadkéw. Dzi$ pozostajemy
bezstronnymi obserwatorami.

Wsparcie Opor

4,3052/61 4,3436
4,2865 4,3304
4,2668 4,3175

< ER/PL
’
,
e 40500«
Bllistpice T 0520124369 + 4094 | 09103409 Cluee Meow Cise Moo Mowaie DEnaG (stans l
m
& 664164
Z 5
£ R S )
Jn il Feb 4 Feb 23 Har 12 Mar 29 hor 15 pr 30 Hay 13 Hay 21 Jur 14 n
P
EURPLN Curncy (ZUR-PLN X-R4TE) AT_EURPLILD Daily 21UN2012-21:UN2C13 Copyight2 2013 Blooerg Finance L7, 1012013 03:06:09
46000

l\

<
P
[ ARNT )
LN

38000

W Last price
T Hihon 12/15/1
-

|

|

|

1

|

| |

| |

e ke [ f
| |

MLestprice T 0e/2 14:00 43695 + 42507 | 0514 0eio0 42033 W prev Clgse - 11038 Wieoiva| (1 (68l M e W swwe M shove 0 evavel

1

|

t

"

:

|

1

oo
Liowenty1ym.
i U O O - = —
- T 1 : :
T R TR T R AR TR A S i [ i e Wi ,%
T T T T TT T T T T T T -
M I VD A A il -l ; 18 4
P B IR | . % .
e e : ooy

1
L2 N (A A
20t

oy Ty I
L 2B W T BHDA WS N T B
In 0B

I i
L I O O 1
Hay 2013

ELRFLN Currcy (EUR-FLN €-RATE) 4_ELRPLN_4H 90 D2ys 240 Iinutes

Copy"ig:2 2013 Bloomberg Finance _F. 11-Jul-2013 08:08:51

ELRPLN Cumcy (EUR-PLM K-RATE) AT_EURPLA_ Heskly 26JUN201C-257UN2012

Sep Dec Har n S Dec Har Jn S Lec Har I
mo | an | 012 | 03

Coyrignte 213 Eloomberg Finarce LP. 08-Jul-2013 08:06:7




SRE? BRE BANK SA

&~
—

-

RAPORT DZIENNY

11 lipca 2013

IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.72 2.75 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.3240
2Y 3.0175 3.07 M 2.3 2.5 USD/PLN 3.3724
3Y 3.2451 3.30 3M 2.4 2.6 CHF/PLN 3.4811
Y 3.4151 3.47
5Y 3545 3.60 FRA BID ASK
6Y 3.655 3.71 1x2 259 2.64 EUR/USD 1.2977
7Y 3.74 3.79 1x4 2.63 2.69 EUR/JPY 129.37
8Y 3.805 3.86 3x6 2.63 2.68 EUR/PLN 4.3357
QY 3.855 3.91 6x9 265 2.7 USD/PLN 3.3458
10Y 3.8751 3.93 9x12 2.79 2.84 CHF/PLN 3.4849
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
s 0,06
0,04 340 4,30 - 0,90
4,10 0,80
4,5 - 0,02 3,20 390 0’70
0 \
4 - -0,02 0 2:3 1 o
L ggq 2% 330 - 0,50
35- ' 3,10 040
- -0,06 2,60 - 2’90 | 0,30
3 008 540 270 0,20
0,1 2,50 - 0,10
25 ‘ ‘ ‘ 012 ¥ 230 o
9kwi  24kwi 9maj 24maj 8cze 23cze 8 lip 2,00 - § § § NE m% § % E & g g g
spread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y ~ — Wibor 3M WIBOR 3M x4 3x6 6x9 ox12 spread 5 v 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
125 - 110,0 -
457 5 109,5
4l o 20 109,0 108,55
35 L U5 108,5
. 110 /VJ\ 108 107,74
2,5 -10 4
2 a5 10° 107,51 107,03
is L 1 107,0 —e
. o | 106,5
0,5 -2 106,0 -
0 . . . . . 30 105,5
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 85 . . . . 105,0
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.




