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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 49.8
9:00 FRA PMI w ustugach wstepny (pkt) lip 47.5 47.2 48.3
9:30 GER PMI w przemysle wstepny (pkt) lip 49.2 48.6 50.3
9:30 GER PMI w ustugach wstepny (pkt) lip 50.7 50.4 52.5
10:00 EUR PMI w przemysle wstepny (pkt) lip 49.1 48.8 50.1
10:00 EUR PMI w ustugach wstegpny (pkt) lip 48.7 48.3 49.6
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku pierwotnym cze 484 459 (r) 497
SAAR (%)
10:00 GER Wskaznik Ifo - sytuacja biezaca (pkt) lip 109.7 109.4
10:00 GER Wskaznik Ifo - oczekiwania (pkt) lip 102.5 102.5
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 (%) 1.4 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. W strefie euro uwaga skupiona bedzie na niemieckich wskaznikach Ifo. Wprawdzie kon-
sensus analitykéw ustawiony jest bardzo konserwatywnie (subindeks oczekiwan bez zmian, nieznaczna poprawa
ocen sytuacji biezacej), ale wczorajsze dane PMI mogty rozbudzi¢ nadzieje na pojawienie sie pozytywnej niespo-
dzianki réwniez tutaj. W Stanach Zjednoczonych warto, obok cotygodniowych danych z rynku pracy, zwréci¢ uwage
na dane na temat zaméwien na dobra trwate. Skromnemu wzrostowi gtéwnej kategorii powinny towarzyszy¢ réwniez
wzrosty zaméwien w kluczowych, m.in. z punktu widzenia oceny trendéw, kategoriach bazowych.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e NBP: Na posiedzeniu RPP 5 czerwca za obnizkg stép NBP o 25 pb gtosowali: prezes NBP Marek Belka oraz
Andrzej Bratkowski, Elzbieta Chojna-Duch, Jerzy Hausner i Anna Zielinska-Gtebocka. Gtos prezesa miat charakter
rozstrzygajacy o obnizce.

e Kowalczyk (MF): Naptyw inwestoréw zagranicznych na rynek dtugu w lipcu pokryt odptyw z czerwca, ktéry wyniost
2,6 proc.

e Strefa euro: Indeks PMI w przemysle strefy euro wyniést w lipcu 2013 roku 50,1 pkt. wobec 48,8 pkt. na koniec
poprzedniego miesiaca (wstgpne wyliczenia). (wiecej w sekcji analizy)

o Strefa euro: Indeks PMI w sektorze ustug strefy euro wyniést w lipcu 2013 r. 49,6 pkt. wobec 48,3 pkt. w poprzed-
nim miesiacu (wstgpne wyliczenia). (wiecej w sekcji analizy)

e USA: Sprzedaz nowych doméw w USA w czerwcu wzrosta do 497 tysiecy 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 1.545 0.009

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.590 0.015

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.935 -0.007

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Koniec recesji w strefie euro

Woeczorajsza seria wstepnych odczytow PMI za lipiec w strefie
euro przyniosta wytgcznie pozytywne niespodzianki: wieksze od
oczekiwan wzrosty indeksow dla Francji i Niemiec (zaréwno w
ustugach, jak i w przemysle), a takze dalszg poprawe na pery-
feriach eurolandu (ponownie, w obydwu sektorach). Co wiecej,
przemystowy PMI dla strefy euro nieoczekiwanie przekroczyt
bariere 50 pkt., wprawdzie minimalnie, bo o jedng dziesiata, ale
jest to najlepszy wynik europejskiego przemystu od lipca 2011
roku (sic!).

PMI w przemysle
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Kontynuacje trendéw wzrostowych widzimy w zasadzie we
wszystkich komponentach, poczawszy od wigkszego poziomu
produkciji. Perspektywy produkgii i $wiadczenia ustug na kolejne
miesigce po raz kolejny poprawity sie wraz z dalszym wzro-
stem subindekséw zwigzany z zamdwieniami, a w przypadku
przemystu mamy do czynienia z pierwszym od czerwca 2011
roku wzrostem zaméwien. W Niemczech zrodtem wzrostu
zamoéwien okazat sie by¢ rynek wewnetrzny (budownictwo
i przemyst samochodowy) — w chwili, gdy spowolnienie w
Chinach pogtebia sie, takie wsparcie przychodzi w idealnym
momencie. Wreszcie, dalszg poprawe obserwowano réwniez w
odniesieniu do rynku pracy — subindeks zatrudnienia dla Nie-
miec przezwyciezyt chwilowa stabos$¢ i powrdcit na terytorium
wzrostowe, zas tempo spadku zatrudnienia w catej strefie euro
byto w lipcu najnizsze od marca 2012 roku. Zapas¢ na rynkach
pracy panstw peryferyjnych, tym niemniej, nadal jest daleka od
zakonczenia.

Composite Employment sa, 50 = no change on previous month
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Source: Markit

Wyniki produkcji przemystowej strefy euro za kwiecien i maj
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wskazujg, ze pod wzgledem tempa wzrostu gospodarczego
juz drugi kwartat moégt zakonczyé sie na symbolicznym plusie
— tu czeSciowego potwierdzenia dostarczajg wstepne szacunki
Banku Hiszpanii, wg ktdérego kontrakcja czwartej najwigkszej
gospodarki eurolandu wyniosta “jedynie” 0,1%. Dobry poczatek
Il kwartatu, w powigzaniu z obiecujaca kompozycja indekséw
i strukturg geograficzng, ktéra drastycznie zmniejsza ryzyka
ptynace dla rdzenia ze strony panstw peryferyjnych, zapowiada
kontynuacje wzrostu gospodarczego catej strefy euro réwniez
w Il kwartale, co wspiera réwniez powoli materializujacy sie
scenariusz ozywienia gospodarczego w Polsce.

Czy to koniec probleméw strefy euro? W zadnym wypadku:
zestaw ryzyk zewnetrznych pozostaje niezmieniony, a szybki
wzrost gospodarczy w czasie, gdy trwa proces delewarowania
sektora prywatnego, jest w $wietle historycznych precedenséw
nieprawdopodobny. Nalezy jednak podkresli¢, ze rozwigzywa-
nie probleméw strukturalnych jest daleko tatwiejsze w otoczeniu
rosngcej gospodarki. Wreszcie, zarysowujgce sie cykliczne ozy-
wienie w strefie euro powinno w kolejnych miesigcach zdomino-
wac umysly inwestoréw.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD poruszat sie w dniu wczorajszym w rytm danych i osta-
tecznie zakonczyt dzief na minusie. Pierwszym ciosem dla EUR
byty dane z Chin (PMI znéw stabszy od oczekiwan) i cho¢ pdz-
niejsze dane o PMI (wiecej czytaj w sekcji analizy) wywindowaty
EURUSD w okolice 1,3250, sesja amerykanska przyniosta dal-
sze spadki kursu. Tam znéw zadecydowaty lepsze od oczeki-
wan dane - najpierw HSBC PMI, a pézniej sprzedaz doméw na
rynku pierwotnym. Dzisiejszy kalendarz publikacji danych jest
zupetnie analogiczny do wczorajszego (poranek - koniunktura
w strefie euro, popotudnie - dane z amerykanskiego sektora
przemystowego z bonusem w postaci cotygodniowego raportu z
rynku pracy), dlatego mozna spodziewac sie podobnej gry. Wy-
daje sig przy tym, ze ewentualne pozytywne niespodzianki po
stronie amerykanskiej moga ostatecznie przewarto$ciowac by-
cze nastawienie inwestorow do EURUSD. W nieco diuzszej per-
spektywie, obok danych makro, na sentyment rynkowy bedzie
zapewne wptywac kwestia sukcesji w Fed (z dwojga gtéwnych
kandydatéw gorzej odebrany bedzie zapewne Summers).

Wycena EURUSD wzg.
,  dysparytetu stop na 2Y IRS

1,5
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EURUSD technicznie

Woprawdzie notowania na wykresie dziennym nadal tworzg trend
wzrostowy (jak po sznurku odbijaja sie od krétkiej Sredniej), na
tym obrazie pojawiaja sie coraz wieksze rysy. Na wykresie 4h
notowania wybity sie z dolnego ograniczenia klina, ktéry teraz (4
ostatnie Swieczki) zaczyna dziata¢ jak op6r. Dywergencja na tym
interwale czasowym jest kontynuowana, wzrosty wytracity mo-
mentum. Scenariusz na dzi$ to dalsze spadki do 1,3164, opér
na 1,3256. Spodziewamy sig, ze wybicie na 4h zakonczy sie
uformowaniem range (3164-3256). Rynek czeka na dane funda-

mentalne.
Wsparcie Opor
1,3164 1,3342
1,3114/17 1,3256/61
1,3082 1,3218/28
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym (Srednig i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang rdznica 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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EURPLN fundamentalnie

Zioty stabszy w okolicach 4,23. Jeszcze przed potudniem
EURPLN czynit zakusy na 4,20 napedzany wzrostami EURUSD
po lepszych publikacjach koniunktury ze strefy euro oraz (by¢
moze) komentarzach Belki o przestankach do stabilizacji stop
procentowych. P6zniejsza korekta na EURUSD (realizacja cze-
Sci zyskow? reakcja na lepsze dane z USA?) walnie przyczynita
sie do ostabienia polskiej waluty. Co ciekawe, unormowanie EU-
RUSD do 1,32 (ten poziom stat si¢ juz nudny) nie zbiegto sie z
symetrycznym umocnieniem zfotego. Stad tez wydaje nam sig,
ze momentum na EURPLN zmienito sig (przynajmniej chwilowo)
i dzi$ rynek bedzie szukat pretekstu do sprzedawania polskiej
waluty.

Czynnik krajowy* w EURPLN

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

-0,45

03-07-13 04-07-13 05-07-13 06-07-13 07-07-13

* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktérej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujq dzialanie specyficznych
czynnikow krajowych. Wartoéci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Jest wybicie w gére! Nasza pozycja B/Z (wejscie 4,2137, S/L
4,18). Na dziennym bullish reversal, na 4h notowania ponow-
nie znalazty si¢ w kanale, ponad $rodkiem wstegi Bellingera.
Najblizszy cel na dzi§ to 4,2455, cho¢ rynek bedzie prawdo-
podobnie celowat wyzej w 4,2576 oraz 4,2668. Od dotu noto-
wania ubezpiecza wspomniany Bollinger (4,2258) oraz dobrze
uklepane dno na 4,20.

Wsparcie Opor

4,2258 4,2668
4,2008 4,2576
4,1920 4,2455
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 2.7174 275 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.2090
2Y 2.98 3.03 M 2.4 2.6 USD/PLN 3.1800
3Y 3.1701  3.22 3M 2.4 2.6 CHF/PLN 3.3964

4Y 3.31 3.36

5Y  3.4201 3.47 FRA BID ASK

6Y 3.51 3.57 1x2 2.66 2.71 EUR/USD 1.3198
7Y 3.59 3.65 1x4 2.65 2.70 EUR/JPY 132.34
8Y 3.655 3.72 3x6 2.64 2.69 EUR/PLN 4.2265
QY 3.715 3.78 6x9 2.65 2.70 USD/PLN 3.2020
10Y 3.77 3.82 9x12 2.74 2.79 CHF/PLN 3.4159
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
5 oo 4,30 - - 0,9
004 4,10 - 0,80
45 0,02 320~ 3,90 0,70
0 300 3707 0,60
4- - -0,02 350 - 0,50
2,80 - 3,30
. - -0,04 310 | 0,40
0,06 2,60 - 2,90 1 0,30
3 008 ;4 2,70 0,20
0,1 2,50 - 0,10
25 012 ¥ 230 a e 000
25kwi  9maj 23maj 6cze  20cze  4lip  18lip 2,00 - § g f E E § é E g E s =
spread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y ~ — Wibor 3M WIBOR 3M 1x4 3%6 6x9 ox12 i s;read BYvs2y —5Y —2v
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
45 55 125 109,0
4 20 120 108,5
108,0 -
3,5 15 115 - *
3 . ¢ 10 107,57 106,98
25| ® 5 1o 107,0 -
5 o 105 106,5 \106,13
] -
1,5 -5 100 - 106,0 — 105,56
" I 0 g 1055 T
0,5 15 105,0 -
0 — ; — a 2] 104,5
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 85 . : . 104,0
M Asset Swap (bps) —IRS @ Benchmark sie 12 paz 12 gru 12 lut 13 kwi 13 cze 13 SEP3 ocT3 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.




