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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 1.8
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) cze 13.2 13.2 135 13.2
14:00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) lip 4.00 4.25 4.00
16:00 EUR Wsk. koniunktury konsumenckiej (pkt) lip -18.2 -18.8 -17.4
3:45 CHN PMI w przemysle wstepny (pkt) lip 48.5 48.2 47.7
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 49.2 48.6
9:30 GER PMI w ustugach wstepny (pkt) lip 50.7 50.4
10:00 EUR PMI w przemy$le wstepny (pkt) lip 491 48.8
10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt) lip 48.7 48.3
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku pierwotnym cze 484 476
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 CPI r/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 globalna. Dzien pod znakiem publikacji indekséw PMI dla strefy euro. Konsensus analitykow wska-
zuje tutaj na nieznaczne wzrosty, ale pozostaje do$¢ konserwatywny. Wyniki pozwolg okresli¢, w jakiej kondycji
europejska gospodarka wchodzi w Il kwartat i czy tendencje obserwowane w ostatnich miesigcach (dynamiczna
poprawa sytuacji na peryferiach) byty kontynuowane. Warto réwniez odnotowaé, czy relatywng stabo$¢ przezwy-
cigzyta gospodarka niemiecka. W Stanach Zjednoczonych warto dzi$ jedynie zwrdci¢ uwage na dane o sprzedazy
doméw na rynku pierwotnym. Negatywna niespodzianka sugerowataby, ze wzrost stop procentowych w czerwcu
miat istotny i mierzalny wptyw na kupujacych, pomimo faktu, ze w danych historycznych prézno szuka¢ korelaciji
migdzy stopami procentowymi, a nowymi kredytami hipotecznymi (dominujg inne czynniki, takie jak cena nierucho-
mosci, dochody kupujgcego i ich oczekiwana $ciezka, etc.).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Belka: Brawurowa obnizka stop procentowych mogtaby zdestabilizowaé ztotego, a kolejne obnizki nie spowodo-
walyby dalszej redukcji rentownosci. Wida¢ pewne oznaki ozywienia gospodarczego, ale na razie nie ma pewnosci,
czy wzrost przyspieszy do 2 proc. PKB.

e GUS: Sprzedaz detaliczna w czerwcu wzrosta o 1,8 proc. w poréwnaniu z analogicznym okresem 2012 roku, a
mdm wzrosta o 1,5 proc. (wigecej w sekcji analizy)

e Wskaznik koniunktury bankowej Pengab wzrést w lipcu 2013 roku w stosunku do ostatniego czerwcowego po-
miaru o 5,2 pkt. do poziomu 11,3 pkt. - poinformowat Zwigzek Bankéw Polskich oraz TNS Polska.

e Chiny: Indeks PMI w przemys$le wyniést w lipcu 2013 roku 47,7 pkt. wobec 48,2 pkt. na koniec poprzedniego
miesigca.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.517 0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.509 0.011

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.829 -0.051

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Sprzedaz detaliczna najgorsze ma juz za
soba

Sprzedaz detaliczna wzrosta o 1,8% r/r, zgodnie z naszag
prognoza (+1,7%) i powyzej konsensusu rynkowego (+1,0%).
W kategoriach realnych wzrost siegnat 2,6% - jest to najlepszy
wynik od lipca 2012 roku. Co prawda, istotng cze$¢ przy-
spieszenia dynamiki sprzedazy detalicznej nalezy przypisaé¢
korzystniejszej réznicy dni roboczych (wg naszych szacunkéw
nawet 1 p. proc.), ale publikacja znéw kryje wiele pozytywnych
detali.
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—s-—Sprzedaz det, rfr w cenach bieigcych
—s—Sprzedaz po vytgczniu Zywnosci palivwefr (bazowa)

—s—Sprzedaz po vytgczeniu Zywnosc, paliwi samochodawe rfr

W szczegbtowym rozbiciu dane réwniez okazaty sie byé
zgodne z naszg prognoza. Teza o przyspieszeniu w wydat-
kach konsumentéw na dobra trwate znajduje potwierdzenie
w kolejnym (trzecim z rzedu) miesigcu. W solidnym tempie
wzrosta sprzedaz mebli i sprzetu RTV i AGD (5,7%), lekow i
kosmetykdéw (6,5%) oraz odziezy i obuwia (10,9%). Wreszcie,
znow bardzo wysoka, zwtaszcza biorgc pod uwage liczbe dni
roboczych (0 r/r - a jest to kategoria historycznie rzecz biorac
bardzo wrazliwa na uktad kalendarza) dynamike zanotowano w
sprzedazy samochodéw: +12% r/r. W efekcie wszystkie agre-
gaty bazowe sprzedazy detalicznej kontynuowaty w czerwcu
marsz w gére. W zaleznoséci od uktadu wytgczen, dynamika
nominalnej bazowej sprzedazy detalicznej wyniosta od 2,7 do
4,8% r/r (w poprzednim miesigcu: od 2,8 do 3,5%). Z kolei
sprzedaz detaliczna z pominieciem paliw i zywnosci, liczona w
cenach statych, wzrosta w czerwcu az o 5,9%. R6znica miedzy
nominalng, a realng dynamika, zaréwno dla gtéwnego agregatu
(-0,8%), jak i w uktadzie bazowym (-1,1), potwierdza silng
dezinflacje.

RAPORT DZIENNY

24 lipca 2013

18 -
16
14
12
10

L N N Y - B v 1 |
T T B |

200501 |
200503
200601
200603
200701
200703
200801
200803
200901
200903
201001
201003
201101
201103
201203
201301

——Realna konsumpcja prywatna rir

——Sprzedaz detaliczna w cenach statych rir

Realna sprzedaz detaliczna wzrosta w Il kwartale o 1,3% r/r,
stanowigc mocny argument dla przewidujgcych dodatnig kon-
trybucje konsumpcji prywatnej do wzrostu PKB w tym okresie.
Spodziewamy sig, ze w kolejnych miesigcach nakreslone powy-
zej pozytywne trendy zostang utrzymane. Jak wskazywali$my
wielokrotnie, kluczem do odbudowy popytu ze strony gospo-
darstw domowych okazata sie by¢ elastyczno$é rynku pracy,
pozwalajgca na utrzymanie szerokiej bazy dochodowe;j i - dzigki
relatywnie niewielkiej jak dotad skali spadkéw zatrudnienia - za-
pobiegajaca wystgpieniu negatywnych efektéw drugiego rzedu,
a takze niska inflacja (seria pozytywnych szokéw podazowych).
Dodatkowego, cho¢ trudnego do oszacowania wsparcia dla
wydatkéw konsumenckich moze dostarczy¢ juz w lipcu ustawa
$mieciowa (konieczno$¢ zakupu koszy i konteneréw).

Dane bez wptywu na rynek (sentyment globalny pozostaje klu-
czowy dla rynkéw FX i Fl), ale niewatpliwie stanowig kolejny
kamyczek do oczekiwan na zacie$nienie monetarne jeszcze w
2014 roku. Jest to kolejny sygnat ozywienia gospodarczego,
ktéry powinien ostatecznie upewnic rynek, ale i przede wszyst-
kim RPP w przekonaniu, ze cykl luzowania zostat zakonczony.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD nieco mocniejszy, ale nie udaje sie wyrwac znacznie
powyzej 1,3200. Nie zmieniamy tym samym naszej wczorajszej
diagnozy, ze wzrosty sg zbyt mato dynamiczne aby by¢ czym
wigcej tylko niz korektg. Wczoraj nie naptynety zadne nowe dane
(oprécz gorszego wskaznika Richmond Fed, ktéry jest co naj-
wyzej z ligi okregowej, a wiec jego znaczenie jest niewielkie).
Dzi$ ostatni rzut danych z amerykanskiego rynku nieruchomo-
§ci (sprzedaz na rynku pierwotnym). Po gorszych wynikach w
pozostatych segmentach rynku negatywna niespodzianka takze
i na tym wskazniku powinna przej$¢ bez echa. Zdecydowanie
ciekawsze beda odczyty flash PMI ze strefy euro. Jesli okazg
sie gorsze - z impetem zintensyfikujg si¢ oczekiwania na cie-
cia stép ECB (negatywnie dla EUR). Lepsze odczyty powinny
wspiera¢ wspdlng walute, cho¢ raczej w niewielkim stopniu (na
tych poziomach jeszcze daleko do trwatego ozywienia).

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 przeskalowana 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

Notowania powyzej 1,3200, ale ponizej 1,3228. Dywergencja na
wykresie 4h pozostaje w mocy, a notowania tworza klin, z kto-
rego wybicie w do6t zmaterializuje sie juz na poziomie 1,3190.
Czekamy na sygnat odwrécenia na dziennym. Jesli do konca ty-
godnia nie nastgpi bedziemy musieli pogodzi¢ sie z faktem, ze
ztamanie 61,8% Fibo z 4h (jakkolwiek Slamazarne by nie byto)
to nie korekta, lecz preludium do marszu na pétnoc w kierunku

1,3417.
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty zndbw mocniejszy i ponownie nie za sprawg czynnikow kra-
jowych - dane o sprzedazy detalicznej, cho¢ lepsze od oczeki-
wan (wiecej czytaj w sekcji analizy) przeszty zupetnie bez echa,
a do 15-16:00 trwata deprecjacja majgca znamiona technicz-
nego odreagowania. Ostatecznie zadecydowat sentyment glo-
balny, a EURPLN szoruje juz o gérne ograniczenie starego pa-
sma wahan (bardzo istotne poziomy techniczne). Podtrzymu-
jemy nasza opinie, ze rajd ztotego jest nieuzasadniony w $wietle
fundamentéw: sygnaty ozywienia gospodarczego sg w dalszym
ciggu skromne, rynek kapitatowy porusza sie w trendzie bocz-
nym, a rynek Fl przezyt wrecz niewielkg wyprzedaz. W ostatnich
dnia trudno réwniez skorelowaé¢ zmiany EURPLN z EURHUF i
EURTRY - wydaje sie wigc, ze polska waluta korzysta nie tylko z
lepszego sentymentu globalnego, ale tez z lepszej percepciji sie-
bie samej przez inwestoréw zagranicznych. Na jak diugo? Do
pierwszej pozytywnej niespodzianki w amerykanskich danych
makro (raczej nie dzis).

Czynnik krajowy* w EURPLN

0,3
-0,35
.0,4 -

-0,45
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EURPLN technicznie

Bez zmian. Ztoty poza kanatem spadkowym, bardzo blisko po-
przedniego pasma wahan i punktu wybicia w goére (ograniczo-
nego od goéry przez 4,20); 61,8% Fibo zadziatato jako solidne
wsparcie, to samo mozna powiedzie¢ o MA200 z wykresu dzien-
nego. Petzajgca dywergnecja trwa na 4h, pozostajemy przy po-
zycji 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.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.685 2.72 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.2186
2Y 2.93 2.98 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.2001
3Y 3.115 3.17 3M 2.4 2.6 CHF/PLN 3.4117
4Y 3.245 3.30
5Y 335 340 FRA__BID ASK
6Y 3.43 3.49 1x2 261 2.66 EUR/USD 1.3222
7Y 3.51 3.57 1x4 2.64 2.69 EUR/JPY 131.44
8Y 3.575 3.64 3x6 261 2.66 EUR/PLN 4.2010
QY 3.635 3.70 6x9 261 2.66 USD/PLN 3.1761
10Y 3.69 3.74 9x12 2.68 2.73 CHF/PLN 3.3975
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
. 55 125 110,0
41 20 120 109,5 |
35 5 0 109,0
3 * ¢ 10 W 108,5 - 108,16
2,5 5 1o 108,0 \
2 o 105 107,5 107,29
15 5 100 107,0 Nﬁ
1 0 g5 106,5 -
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0 T T i ' -20 %0 105,5 -
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
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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.




