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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 5.14 (r) 5.08
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)

Dzis$ zostang opublikowane...

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 sza-
cunki MPiPS.

e Gospodarka globalna. Dzien praktycznie bez istotnych publikacji. Mozna zwréci¢ uwage na pierwszy odczyt
wskaznika koniunktury konsumenckiej w strefie euro (ostrozny konsensus wskazuje na niewielki wzrost), a takze na
decyzje Banku Wegier (kolejna obnizka o 25 punktéw bazowych).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e GUS: Wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej (Sl) ksztattuje sie w lipcu na poziomie nieznacznie wyz-
szym wobec odnotowanego przed miesiacem, ale nizszym niz przed rokiem.

e MF: Zadtuzenie Skarbu Panstwa na koniec maja 2013 roku wzrosto o 16.569,9 min zi, tj. 0 2,0 proc. mdm do
838.052,7 min zt.

o Eurostat: Polski dtug publiczny, liczony wedtug metodologii ESA95, w | kwartale 2013 r. wyniést 57,3 proc. PKB co
oznacza wzrost o 1,7 pkt. proc. kdk i 1,2 pkt. proc. rdr.

e USA: Sprzedaz doméw na rynku wtérnym w czerwcu spadta do 5,08 min w ujeciu rocznym.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.516 0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.486 -0.004

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.874 -0.010

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD mocniejszy w okolicach 1,3200. Umocnienie nie jest
dynamiczne, tym niemniej wcigz nastepuje. Obserwujemy co-
raz wiecej komentarzy, ze Ben Bernanke musi przeprosi¢ rynki
za to co powiedziat i na powrét podstawi¢ waze z ponczem.
Tak tez zdajg sie wyglada¢ nastroje rynkowe - kazda gorsza
dana powoduje umocnienie rynku dtugu, eurodolara oraz indek-
sow gietdowych (te ostatnie stajg sie jednak problematyczne z
uwagi na raczej ,szare” wyniki spdtek) w mysl zasady, ze jest ,za
wczesnie” na wycofanie sie z zakupéw aktywéw. Naszym zda-
niem gospodarka amerykanska charakteryzuje sie dobrym mo-
mentum i akomodacja monetarna zostanie (przynajmniej w spo-
sOb rozumiany przez rynki, czyli poprzez zmniejszenie strumie-
nia zakupow - przypomnijmy, ze dla Fed liczy sie stan bilansu)
zmniejszona przed kohcem roku. Z tego wzgledu uwazamy, ze
wzrosty EURUSD sg korekcyjne, zwigzane z przereagowaniem
wczesniejszego ruchu na stopach oraz obecnym wysypem mie-
szanych (choé summa summarum wydawatoby sie, ze raczej
lepszych) danych makro. Dzi$ akurat szykuje sie dzien bez waz-
nych publikacji.

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

61,8% Fibo na wykresie 4h zostato wczoraj ztamane. Dyna-
mika ruchu nie jest jednak zbyt imponujaca - jesli przyspieszenie
pozostanie bez zmian wykresli sie piekna dywergencja, ktérej
przedsmak przedstawiamy zielonymi liniami. A moze to nie na to
Fibo rynek czeka? Widzimy problem w przekraczaniu (trwatym)
poziomu 1,3200 (na 1,3228 znajduje sie 50% Fibo z dziennego -
mato ciekawy poziom), ktéry wielokrotnie w ciggu ostatnich mie-
siecy byt klopotliwy dla kupujacych EUR. Cel na dzis$ to zamknie-
cie powyzej 1,3228 - jesli sie to nie uda, dywergencja stanie sie
faktem i EURUSD bedzie sprzedawany.
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN stabszy (ztoty mocniejszy) na poziomie 4,21. To nie
czynniki krajowe, lecz globalne, wspierajg polskg walutg. De
facto w ujeciu technicznym polska waluta powrécita do pasma
wahan, z ktérego wybita sie dzieki oczekiwaniom na zmniejsze-
nie QE... Caly czas jestesSmy zdania, ze ruch odbywa sie za
szybko i w zbyt duzej skali, a inwestorzy zachowujg sie, jakby
wszystko wrécito do poprzedniego stanu. Nie wrdcito. Uwazamy,
ze jest to krucha rownowaga. Sygnaly ozywienia sg na razie
stabe, polski rynek kapitalowy nie przyciaga inwestoréow (nie-
pewnos$¢ w sprawie OFE) za$ obligacje pozostajg relatywnie
drogie (poza tym umocnienie na rynku dtugu nie wydaje sie
wspotmierne z ruchem na walucie). Oczywiscie nie negujemy
naszych pogladéw, ze polska pozostaje w bardzo dobrej pozycji
wsrdd innych EM oraz wéréd CEE w szczeg6lnosci. W perspek-
tywie spodziewamy sie umocnienia ztotego, lecz ruch aprecja-
cyjny prawdopodobnie bedzie miat miejsce z wyzszych pozio-
mow (obecne zachowanie polskiej waluty sprawia, ze jest ona
bardzo wrazliwa na korekte sentymentu globalnego). Dzisiejsza
sprzedaz detaliczna pozostanie bez wptywu na kurs.

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

Zitoty poza kanatem spadkowym, bardzo blisko poprzedniego
pasma wahan i punktu wybicia w gére (ograniczonego od gory
przez 4,20). Petzajaca dywergnecja trwa na 4h, poziomy sg na
tyle atrakcyjne (bardzo dobry risk-reward), ze ryzykujemy pozy-
cje long EURPLN (wejscie 4,2137, S/L 4,18). Stoimy na stano-
wisku, ze 4,20 wytrzyma i ztoty bedzie prébowat utworzy¢ nowy
range 4,20-32.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.655 2.69 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.2296
2Y 2.8725 2.92 M 2.4 2.6 USD/PLN 3.2142
3Y 3.055 3.11 3M 2.5 2.7 CHF/PLN 3.4209
4Y 3.17 3.22
5Y 3265 3.32 FRA BID ASK
6Y 3.373 3.40 1x2 2.61 2.66 EUR/USD 1.3184
7Y 3.415 3.45 1x4 2.63 2.68 EUR/JPY 131.41
8Y 3.467 3.50 3x6 2.61 2.66 EUR/PLN 4.2119
QY 3.515 3,55 6x9 259 2.64 USD/PLN 3.1923
10Y 3595 3.65 9x12 2.66 2.71 CHF/PLN 3.4102
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
. 006 4,30 0,9
S0,04 4,10 0,80
45 -0,02 320 3,90 0,70
4 o 3 ] e
004 240 3:30 | - 0,50
35 | 0,08 310 0,40
5 008 260 2,90 | 0,30
o B 2,70 - 0,20
25 ; ‘ ‘ o012 250 | 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
. 2 125 110,0 -
- 5 120 109,5 -
5 . * 10 115 iz::z 108,27
251 @ 5 110 108,0 -
21 0 105 - 1075 107,3
L5 I I I I I 100 107,0 106,55
1] -10 106,5
95
0,5 -15 106,0 -
%0 -
o : } . . : 20 105,5 -
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 85 T T T 105,0
m Asset Swap (bps) ¢ Benchmark —IRS sie 12 paz12  grui2 lut 13 kwi 13 cze 13 SEP3 oCcT3 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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