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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

4:00 CHN PKB r/r (%) Q2 7.5 7.7 7.5
4:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) cze 9.1 9.2 8.9
4:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) cze 12.9 12.9 13.3
10:00 POL Raport o koniunkturze NBP Q2
14:00 POL CPlt/r (%) cze 0.4 0.3 0.5 0.2
14:30 USA Indeks Empire State (pkt) lip 5.00 7.84 9.46
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) cze 0.8 0.5(r) 0.4
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) cze 87.0 73.0
11:00 GER Wskaznik ZEW - sytuacja biezaca (pkt) lip 9.0 8.6 10.6
11:00 GER Wskaznik ZEW - oczekiwania (pkt) lip 40.0 38.5 36.3
14:00 POL Ptace r/r (%) cze 2.9 2.3 2.3 1.4
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) cze -0.9 -0.9 -0.9 -0.8
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) cze 0.9 0.9 1.0 0.9
14:30 USA CPIlt/r (%) cze 1.6 1.4 1.8
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) cze 0.3 0.0 0.3
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) cze 77.7 77.7 (r) 77.8
14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) cze 21 1.5 -1.8 3.0
14:00 POL PPI r/r (%) cze -1.8 -1.8 -25 -1.5
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw SAAR (tys.) cze 960 928 (r) 836
14:30 USA Pozwolenia na budowe SAAR (tys.) cze 1000 985 (r) 911
20:00 USA Bezowa ksiega
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 12.06 345 358 (r) 334
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt) lip 8.0 12.5 19.8
16:00 USA Wskaznik wyprzedzajacy CB (%) cze 0.3 0.2(r) 0.0

19.07.2013 PIATEK
14:00 POL Koniunktura konsumencka lip

Dzis zostana opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzi$ jedynie dane o koniunkturze konsumenckiej GUS. Jak co miesiac, warto je obserwo-
waé z uwagi na wyprzedzajacy wobec konsumpcji prywatnej charakter niektérych subindeksow.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Rostowski: Deficyt budzetu powinien byé nizszy niz zaktadane 51 mid zt po nowelizacji.

o Kotecki: Wzrost PKB w tym roku moze uksztattowaé sie na poziomie ok. 1,0 proc., za$ deficyt sektora finanséw
publicznych moze wynie$¢ ok. 4,0 proc. PKB. W 2013 oraz 2014 roku nie ma ryzyka przekroczenia progu 55 proc.
ditugu publicznego w relacji do PKB. Ze wzgledu na sytuacje makroekonomiczng zamrozenie ptac w przysztym roku
bedzie prawdopodobnie utrzymane.

e GUS: Liczba mieszkan, na realizacje ktérych wydano pozwolenia, w czerwcu wyniosta 13.927 i w ujeciu rocznym
spadta o 7,5 proc., a w ujeciu miesiecznym wzrosta o 18,5 proc. Liczba oddanych do uzytku mieszkan w czerwcu
wyniosta 10.706 i wzrosta rdr 0 2,6 proc., oraz o 4,3 proc. mdm Liczba rozpoczetych budéw mieszkan w czerwcu
wyniosta 11.567, co oznacza spadek o 13,4 proc. rdr i spadek o 4,4 proc. mdm.

e USA: Liczba oséb ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w ubiegtym tygodniu w USA spadta
0 24 tys. wobec poprzedniego tygodnia i wyniosta 334 tys.

e USA: Indeks Philadelphia Fed w lipcu wzrést do 19,8 pkt. z 12,5 pkt. miesigc wczesdniej.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.541 0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.532 -0.013

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.004 -0.006

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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EURUSD fundamentalnie

Po publikacjach z rynku amerykanskiego (tygodniowe dane o
rejestracjach bezrobotnych, p6zniej Philly Fed) dolar umacniat
sie wobec euro - zgodnie zresztg z obserwowang ostatnio lo-
gika dziatania inwestoréw (lepsze dane z USA - mocniejszy do-
lar). Ogtoszenie bankructwa przez Detroit, podwyzka perspek-
tywy ratingu USA przez Moody’s oraz ustanowienie nowych
maksimow przez gietdy zbiegly sie ze wzrostami na EURUSD.
Ktéry czynnik przewazyt, nie wiemy. By¢ moze zaden. By¢ moze
umocnienie EUR to wynik utwierdzenia rynkéw w przekonaniu,
ze stymulacja w USA zostanie zachowana na dtuzej (czego przy-
znajemy sie - nie rozumiemy w $wietle nieztych danych z gospo-
darki amerykanskiej), a Bernanke nadal bedzie prowadzit rynki
za reke. Naszym zdaniem wzrosty EURUSD sg bardziej efek-
tem myslenia zyczeniowego inwestoréw i tym samym okazg sie
stomiane. Gospodarka amerykanska jest w stanie zaskakiwaé
pozytywie i naszym zdaniem - systematycznie. W takich warun-
kach wzrosty EURUSD sg nie do utrzymania.

Wycena EURUSD wzg.
,  dysparytetu stop na 2Y IRS

01-14-13 03-14-13 05-14-13 07-14-13

* Wykres przedstawia roznice 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 przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez
dysparytet.
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EURUSD technicznie

EURUSD oscyluje wokét MA200 na 4H - wczoraj skutecznym
wsparciem okazato sie by¢ 50% FIBO (1,3086), a dolne ograni-
czenie biezacej konsolidacji (1,2992) nie byto nawet zagrozone.
Momentum jest wcigz dobre - na krotkim wykresie oscylator zdo-
tat nawet zawr6ci¢ po dwdch dniach skapywania w dét. Oporem
pozostaje FIBO 61,8% na 4H (1,3164) - jezeli zostanie przeta-
mane, trudno bedzie juz tudzi¢ sie, ze obserwujemy korekte w
trendzie spadkowym. Woéwczas cel wyznaczymy najpierw na ko-
lejnych dziennych FIBO (1,3228 i 1,3342), a p6zniej na maksi-

mach czerwca (1,3417).
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN de facto stabilny wokét 4,24. Krajowe informacje o no-
welizacji budzetu, dalszy cigg generowania niepewnosci w spra-
wie losow OFE (patrz wywiad z Rostowskim) raczej neutralne
dla ztotego. Tego samego nie mozna jednak powiedzie¢ o in-
formacjach ptynacych z NBP (Belka: ézywienie tuz za rogiem",
Chojna-Duch o podwyzkach stop w pierwszej potowie 2014).
Lepsze momentum danych oraz generujace sie oczekiwania na
podwyzki stép procentowych prawdopodobnie wspierajg Polska
walute (podobnie zresztg jak powszechnie panujgce przekona-
nie, ze Bernanke jest tagodny...). Wydaje nam sie jednak, ze
wygasniecie tego drugiego czynnika przyczyni sie do gradual-
nego ostabienia ztotego w kierunku gérnego ograniczenia obo-
wigzujgcego obecnie range (4,20-35). Celowo nie podajemy po-
ziomu, gdyz lepsze momentum w polskich danych na pewno
ograniczy skale ostabienia. W perspektywie konca roku ztoty be-
dzie mocniejszy niz obecnie.

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

Kurs EURPLN opada systematycznie i uparcie w dét. Wczoraj
kurs zamknat si¢ ponizej dziennego MAS5 i rozpoczat walke z
FIBO 76,4% (4,2425). Po jego ztamaniu na 4H nie bedzie juz
wspar¢ poza dolnym ograniczeniem kanatu. Tak wiec atrakcyj-
no$¢ pozioméw do zajecia pozycji long moze by¢ aktualnie pew-
nym ztudzeniem, gdyz za bardzo przyzwyczailismy sie do wyz-
szych pozioméw kursu. Czekamy na jaki$ sygnat odwrécenia
(dywergencja z oscylatorem, skuteczna obrona kanatu na 4h).
Do tego czasu neutralnie, bo momentum wygenerowane na kur-
sie nie bardzo podoba nam sie pod katem fundamentalnym (za
wczesnie, za szybko).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.69 2.73 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.2453
2Y 2.94 2.99 M 2.4 2.6 USD/PLN 3.2362
3Y 3.13 3.18 3M 2.4 2.6 CHF/PLN 3.4329
4Y 3.2551 3.31
5Y 3365 3.42 FRA BID ASK
6Y 3.48 3.53 1x2 261 2.66 EUR/USD 1.3109
7Y 3.56 3.61 1x4 266 2.71 EUR/JPY 131.62
8Y 3.625 3.68 3x6 262 2.67 EUR/PLN 4.2408
QY 3.675 3.73 6x9 262 2.67 USD/PLN 3.2309
10Y 3.715 3.77 9x12 2.70 2.75 CHF/PLN 3.4305
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
5 008 4,30 4 - 0,90
004 4,10 - 0,80
45 - 0,02 3,20 3,90 0,70
4 L fj0,02 300 ::g i [ 00
004 580 550 - 0,50
35 688 510 0,40
N 008 %80 2,90 0,30
R TP 2.70 - 0,20
2,5 ! ! | 0,12 2,50 0,10
25 kwi 9 maj 23 maj 6 cze 20 cze 4 lip 18 lip 2,20 230 = — — - ! L 0,00
spread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y  — Wibor 3M WIBOR 3M x4 3x6 6x9 ox12 spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
4,5 - 20 1257 110,0 -
4] 5 120 109,5 -
357 10 115 D T
s - S
2 % 105 107,5 - Nfu
1,5 S 00 107,0 -
1 -10 106,5
95
0,5 -15 106,0
%0
(] T T ' ' v -20 105,5 -
1 2 3 4 5 6 8 9 10 85 T T T 105,0
M Asset Swap (bps) —IRS @ Benchmark sie 12 paz 12 gru 12 lut 13 kwi 13 cze 13 SEP3 ocT3 NOV3
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.

Stronad4z4




