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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
14:00 POL Koniunktura gospodarcza GUS lip
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym cze 5.25 5.18
SAAR (tys.)
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) cze 1.7 1.0 0.5
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) cze 13.2 13.2 135
14:00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) lip 4.00 4.25
16:00 EUR Wsk. koniunktury konsumenckiej (pkt) lip -18.2 -18.8
3:45 CHN PMI w przemysle wstepny (pkt) lip 48.5 48.2
9:00 FRA PMI w przemysle wstepny (pkt) lip 48.8 48.4
9:00 FRA PMI w ustugach wstepny (pkt) lip 47.5 47.2
9:30 GER PMI w przemysle wstepny (pkt) lip 491 48.6
9:30 GER PMI w ustugach wstepny (pkt) lip 50.8 50.4
10:00 EUR PMI w przemy$le wstepny (pkt) lip 49.0 48.8
10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt) lip 48.6 48.3
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku pierwotnym cze 485 475
SAAR (%)

10:00 GER Wskaznik Ifo - sytuacja biezaca (pkt) lip 109.7 109.4
10:00 GER Wskaznik Ifo - oczekiwania (pkt) lip 102.7 102.5
10:00 EUR M3 t/r (%) cze 3.0 2.9
10:30 GBP PKB kw/kw (%) Q2 0.6 0.3
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 19.06 340 334
14:30 USA Zamobwienia na dobra trwate m/m (%) 1.1 3.7(r)
1:30 JAP CPl t/r (%) cze 0.1 -0.3
15:55 USA Wsk. koniunktury konsumenckiej U. Mi- lip 84.0 83.9

chigan final (pkt)

W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. Serige publikacji danych za czerwiec wienczy Biuletyn Statystyczny (wtorek) wraz z danymi
0 sprzedazy detalicznej i bezrobociu. Spodziewamy sig przyspieszenia wzrostu sprzedazy detalicznej, co wynika
gtéwnie z korzystniejszej réznicy dni roboczych (0 r/r vs. -1 r/r w poprzednim miesigcu). W rozbiciu szczegétowym
mozna oczekiwaé kontynuacji pozytywnych trendéw w sprzedazy débr trwatych. Nasza zgodna z konsensusem
rynkowym prognoza spadku stopy bezrobocia zostata potwierdzona przez opublikowane na poczatku miesigca
szacunki MPiPS.

e Gospodarka globalna. W strefie euro uwaga bedzie skupiona na serii indekséw koniunktury za lipiec: obok
wstepnych odczytéw PMI zobaczymy réwniez pierwsza publikacje wskaznika koniunktury konsumenckiej, jak row-
niez wyniki badan instytutu Ifo. Konsensus analitykéw w kazdym z powyzszych przyktadéw wskazuje na nieznaczne
wzrosty, ale pozostaje do$¢ konserwatywny (szczegdlnie w przypadku Ifo). Wyniki pozwolg okresli¢, w jakiej kondycji
europejska gospodarka wchodzi w Il kwartat i czy tendencje obserwowane w ostatnich miesigcach (dynamiczna po-
prawa sytuaciji na peryferiach) byty kontynuowane. Warto réwniez odnotowaé, czy relatywng stabos$¢ przezwyciezyta
gospodarka niemiecka. W Stanach Zjednoczonych, obok danych na temat sprzedazy nieruchomosci, pozwalajacych
na kwantyfikacje efektu zacie$nienia monetarnego w ostatnich dwéch miesigcach, nalezy przede wszystkim zwré-
ci¢ uwage na dane na temat zamdwien na dobra trwate. Momentum tutaj byto w ostatnich miesigcach korzystne, a
sygnaty z badan koniunktury - pozytywne, dlatego oczekiwania wzrostu zamoéwien sg uzasadnione.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e GUS: W lipcu nastroje konsumenckie byty mniej pesymistyczne niz w czerwcu (wiecej w sekcji analizy).

e Moody’s: Deficyt sektora finanséw publicznych w Polsce w 2013 roku wzro$nie do 4,4 proc. PKB z 3,9 proc.
odnotowanych w 2012 roku. Przyszty rok przyniesie za$ obnizenie deficytu do poziomu 3,8 proc.

e Kowalczyk (MF): Pomimo zapowiedzianej nowelizacji budzetu panstwa na 2013 rok Ministerstwo Finanséw nie
planuje obecnie zwigkszy¢ podazy SPW oraz liczby przetargdw. Bez zmian pozostaje plan finansowania potrzeb
pozyczkowych w Il kwartale. Ministerstwo Finanséw nie sadzi, aby zawieszenie progu ostroznosciowego relacji
ditugu publicznego do PKB w wysokosci 50 proc. byto Zle odebrane przez inwestoréw zagranicznych i skutkowato
ich odptywem z Polski.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.515 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.482 -0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.929 -0.029

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski

22 M

el I {u l“-uJ W gore. Wprawdzie inflacja zaskoczyta negatywnie i wbrew
LA ('“rmf ity rowniez naszym oczekiwaniom, ale dane z sektora prze-
16 " mystowego okazaty sie byé pozytywnymi niespodziankami:
14 - i il zaréwno PPI, jak i produkcja przemystowa wzrosty bardziej
152 5 r"li'fM L niz oczekiwali tego analitycy. Indeks zaskoczen pnie sie
1 - Lr--l,l i wigc powoli w gére. W tym tygodniu szanse na pozytywne
0,8 - zaskoczenie dajg dane na temat sprzedazy detalicznej -
GE - i pamietajmy, ze niespodzianki chadzajg seriami.
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro

2 =
1,5 N
I 1 Bez zmian. Tydzien byt bardzo ubogi w publikacje danych
1 I makro. W tym tygodniu w kohcu pojawia sie szansa na nie-
0,5 i L spodzianki (Ifo i wstepne odczyty PMI za lipiec). Konsensusy
[TYH] [T sg, tym niemniej, ustawione do$¢ konserwatywnie, dlatego
0 . . przestrzen do duzej zmiany indeksu zaskoczen dla strefy
—— 1 euro jest ograniczona.
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USA
Indeks zaskoczen dla USA
0 :

05 - J‘(,,_ _w Indeks zaskoczen nieznacznie w dét po wyboistym tygodniu:
' Il duzo publikacji, duzo niespodzianek in plus (Philly Fed, co-
o I 1‘ ) It tygodniowe dane z pracy) i in minus (sprzedaz detaliczna

}4 1,’ i m“ T ogotem i w wydaniu bazowym). Kalendarz publikacji danych
| y ,Jﬂl \ I w tym tygodniu pozwala sadzi¢, ze konsolidacja indeksu za-

-1,5 f i |.l I skoczen dla Stanéw Zjednoczonych bedzie kontynuowana. W

1_J | m naszej opinii zaskoczenie momentum amerykanskiej gospo-
-2 darki powinno pojawi¢ sie dopiero w kolejnych miesiacach.
-2,5 -
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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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Kolejna poprawa koniunktury konsumenc-
kiej GUS

Koniunktura konsumencka GUS systematycznie poprawia sig
od Il kwartatu. Obecnie Biezgcy Wskaznik Ufnosci Konsu-
menckiej (BWUK) plasuje sie na poziomie -27,3pkt. (w kwietniu
wynosit -30,2pkt.). Nie nalezy zraza¢ sie minusem, wskaznik
ten znajdowat sie na ujemnym poziomie nawet podczas boom’u
konsumpcyjnego z lata 2006-2007. Do wzrostu wskaznika przy-
czynita sie przede wszystkim lepsza percepcja oczekiwanych
zmian sytuacji finansowej gospodarstwa domowego w ciggu
najblizszych 12 miesiecy (wzrost az o 3,6pkt.) oraz oczekiwan
odnosnie rozwoju catego kraju.

Wyprzedzajacy Wskaznik Ufnosci Konsumenckiej (WWUK)
podniést sie do -32,4pkt. (poprzednio 34,6pkt.) i rosnie od
poczatku roku. Wszystkie sktadowe wskaznika uleglty poprawie
(wliczajgc w to dwa wymienione poprzednio), w szczeg6lnosci
poprawe widzimy w przypadku sytuacji na rynku pracy (tu pozy-
tywny trend jest bardzo stromy) oraz perspektyw oszczedzania
pieniedzy (w tym ostatnim przypadku wskaznik jest jednak
bardzo zmienny i porusza sie w horyzontalnym trendzie).

W przypadku badan koniunktury interesuja nas przede
wszystkim oczekiwania dot. oczekiwanej sytuacji finansowej
gospodarstwa domowego w ciggu najblizszych 12 miesiecy. Na-
sze zainteresowanie wynika z faktu, ze wskaznik ten wykazuje
bardzo dobre wiasnosci wyprzedzajace wzgledem dynamiki
konsumpcji indywidualnej (patrz wykres). Z przedstawionej
relacji wynika, ze konsumpcja powinna w drugiej potowie roku
wej$¢ na wyrazna trajektorie wzrostowg - to jest wiasnie nasz
scenariusz bazowy.
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Oprécz czysto mechanicznej zaleznosci pomiedzy dwoma
wskaznikami, preferowany przez nas bieg wydarzen ma pod-
toze fundamentalne. Po pierwsze gospodarstwa domowe powoli
obserwuja stabilizacje na rynku pracy (przez ten wtasnie kanat
moga poprawiac sie oczekiwania w zakresie sytuacji finanso-
wej) i wzrost realnych dochodéw rozporzgdzalnych. Po drugie,
stopa oszczednosci w ostatnich 3 kwartatach istotnie wzrosta,
co oznacza ze cykliczny proces odbudowy oszczednosci przez
gospodarstwa domowe zbliza sie ku koncowi - szacujemy, ze za-
konczy sie na przetomie Il i lll kwartatu. Wreszcie, obserwujemy
dziatanie niskich stép procentowych. Efekt ten widoczny jest w
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procesie zamiany depozytdéw terminowych na rachunki biezgce
z powodu zbyt niskich oczekiwanych stép zwrotu. Srodki te - na
razie zaparkowane - powinny zasili¢ alternatywne formy oszcze-
dzania (szansa na wsparcie GPW poprzez zasilenie TFI) lub
tez zosta¢ wydane. W obu przypadkach pozytywne efekty (w
pierwszym majatkowe, w drugim mnoznikowe) powinny prowa-
dzi¢ do stopniowego ugruntowania sie ozywienia w polskiej go-
spodarce.
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EURUSD fundamentalnie EURUSD technicznie

Kojelny dzien stabosci dolara, cho¢ tym razem nie zadecydowaty Na wykresie tygodniowym notowania zatrzymnaty sie tuz pod
dane makro, a raczej ciag dalszy przewartosciowania oczekiwan 31,8% Fibo, powyzej Srodka Bollingera. Obserwujemy jednak
na kontynuacje stymulacji monetarnej w Stanach Zjednoczo- pozytywng dywergencje. Oznacza¢ to moze, ze rynek moze
nych. Swiadczy o tym korelacja z rynkami obligacji (dynamiczny podjaé prébe ataku na linie $rednioterminowego trendu spad-
spadek rentownos$ci amerykanskich obligacji) i, czesciowo, ak- kowego (obecnie okoto 1,3350). Od dotu notowan broni MA55
cji (niejednoznaczna ocena dnia, ale SP500 na plusie). Dane (1,2962) oraz minima lokalne 1,2755). Na dziennym ,ubito si¢”
publikowane w tym tygodniu (przede wszystkim zaméwienia na dno na $rednich (1,3060-90) a notowania zamykaja sie pomie-
dobra trwate i, w drugiej kolejnosci, sprzedaz nieruchomosci na dzy 38,2 oraz 50,0 Fibo. Przewaza momentum wzrostowe. Na
rynku pierwotnym i wtérnym) powinny w dalszym ciggu genero- 4H notowania atakujg 61,8 Fibo - jezeli zostanie przetamane,
wac takie efekty, jak w poprzednim tygodniu: lepsze dane z USA trudno bedzie juz tudzi¢ sie, ze obserwujemy korekte w tren-
to mocniejszy dolar. Tym niemniej, w naszej ocenie jest opty- dzie spadkowym. Wéwczas cel wyznaczymy najpierw na kolej-
mizm inwestoréw jest w duzej mierze efektem myslenia zycze- nych dziennych FIBO (1,3228 i 1,3342), a p6zniej na maksimach
niowego i cho¢ nawet Bill Gross chwali gotebie nastawienie Fed, czerwca (1,3417).

dobre momentum danych z USA predzej czy p6zniej go wygasi

(uwaga na stabe dane o PKB w Il kwartale!). Wsparcie Opor

1,3090 1,3342
1,3060 1,3228
1,2973 1,3164
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN mocniejszy. Cho¢ w dtuzszej perspektywie nie mozna
zaniedbywacé lepszego momentum z polskiej gospodarki i budu-
jacych sie oczekiwan na podwyzki stop procentowych, tym ra-
zem zadecydowat lepszy globalny sentyment. Panujgce przeko-
nanie o fagodnym nastawieniu Fed (ograniczanie QE raczej nie
we wrzesniu) przyczynia sie zapewne do lepszego postrzegania
rynkéw wschodzacych, stad naptyw kapitatu na rynek obligac;ji
(spadek rentownosci o ok. 9 punktéw bazowych) i umocnienie
polskiej waluty. Wydaje sie, ze dane o sprzedazy detalicznej
(wtorek), nawet jesli wygeneruje sie pozytywna niespodzianka
(co nie jest wykluczone), przejda raczej bez echa, a ztoty pozo-
stanie niewolnikiem globalnej ptynnosci.

Czynnik krajowy* w EURPLN

0
-0,05 -
0,1 -
-0,15 -
0,2 -
0,25 -
03
-0,35 -
0,4 -

-0,45
03-04-13

04-04-13 05-04-13 06-04-13 07-04-13

* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktdrej 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

Bez zmian. Kurs EURPLN opada systematycznie i uparcie w dot.
Na tygodniowym wykresie oscylator zawrécit w dét. Na dzien-
nym notowania znajdujg sie¢ ponizej MA55, opieraja sie na 50%
Fibo (4,2331). NIE MA na razie zadnych sygnatéw odwrécenia.
Jesli wspomniany poziom zostanie ztamany - otworzy sie prze-
strzen do spadku kursu do 4,20. Na 4H pefzajaca dywergen-
cja (sugerujgca wzrosty kursu), lecz oscylator wcigz w solidnym,
spadkowym momentum. Pozostajemy neutralni dopdki nie wy-
kresli sie bardziej przekonujacy sygnat odwrécenia krétkotermi-
nowego trendu.

Wsparcie Opor

4,2331 4,2834
4,2174 4,2668
4,2008 4,2500
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.68 2.72 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.2457
2Y 2.9075 2.96 M 2.4 2.6 USD/PLN 3.2348
3Y 3.0901 3.14 3M 2.4 2.6 CHF/PLN 3.4321
4Y 3.22 3.27
5Y 3325 3.38 FRA BID ASK
6Y 3.4183 3.47 1x2 260 2.65 EUR/USD 1.3139
7Y 3.4983 3.55 1x4 2.65 2.70 EUR/JPY 132.29
8Y 3.5657 3.62 3x6 262 2.67 EUR/PLN 4.2330
)4 3.6233 3.67 6x9 263 2.68 USD/PLN 3.2167
10Y 3.6651 3.72 9x12 2.72 2.77 CHF/PLN 3.4214
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
- 006 4,30 4 0,9
S004 4,10 - - 0,80
45 - 0,02 3,20 3,90 0,70
1 - ijo,oz 3001 zzs 0,60
~-0,04 80 - 3,30 0,50
35 0,06 3,10 - o
5 008 260 290 0,30
01 54 2,70 - 0,20
2,5 T T T — -0,12 2,50 0,10
25 kwi 9 maj 23 maj 6 cze 20 cze 4 lip 18 lip 2,20 2,30 : : : ! 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
45- 5 125 110,0
4 20 120 109,5
35 5 109,0 YT
3 . ¢ 10 108,5 |
251 5 109 108,0 - \107,55
5 I I l 105 107,5 - 10504
1,51 1o 100 107,0 \.’
1 a5 o5 106,5
05 | % 106,0
0 — ‘ : 2 0 105,5 -
1 2 4 5 6 7 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.
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