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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 109.7 109.4 110.1
10:00 GER Wskaznik Ifo - oczekiwania (pkt) lip 102.5 102.5 102.4
10:00 EUR M3 t/r (%) cze 3.0 2.9 2.3
10:30 GBP PKB kw/kw (%) Q2 0.6 0.3 0.6
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 19.06 340 334 343
14:30 USA Zamobwienia na dobra trwate m/m (%) 1.4 5.2(r) 4.2
1:30 JAP CPI r/r (%) cze 0.1 -0.3 0.2
15:55 USA Wsk. koniunktury konsumenckiej U. Mi- lip 84.0 83.9

chigan final (pkt)

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Spokojny dzien. Poza finalnym odczytem wskaznika koniunktury konsumenckiej Uniwer-
sytetu Michigan brak istotnych publikacji w kalendarzu na dzis.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e GUS: Poprawiajg sie warunki dziatania przedsigbiorcéw. Coraz wigcej z nich deklaruje brak barier w prowadzeniu
dziatalnosci, coraz mniejsza przeszkoda staje sie brak popytu krajowego, koszty zatrudnienia, problemy finansowe,
daniny panstwowe oraz sytuacja gospodarcza - wynika z kwartalnych badan koniunktury.

e Strefa euro: Indeks Ifo, obrazujacy nastroje wérdéd przedsigbiorcéw niemieckich, wzrdst w lipcu 2013 r. do 106,2
pkt. ze 105,9 pkt. w poprzednim miesigcu.

e USA: Zamowienia na dobra trwate w USA w czerwcu wzrosty o 4,2 proc. mdm, po tym jak w maju wzrosty o 5,2
proc. mdm po korekcie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.657 -0.009

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.582 0.004

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.044 0.036

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Solidne zamoéwienia na dobra trwate

Zamoéwienia na dobra trwate wzrosty 0 4,2% m/m podczas gdy
konsensus sugerowat wzrost o 1,4%. W poprzednim miesigcu
agregat ten odnotowat réwnie solidny przyrost w wysokosci
5,2%). Za wysoki wzrost po raz kolejny odpowiedzialne sg
zaméwienia w transporcie (+12,8%, poprzednio 14,8%). Po ich
wytgczeniu zamdéwienia nie zmienity sie.

Z punktu widzenia szacowania aktywnosci inwestycyjnej przed-
siebiorstw podstawowe znaczenie majg dostawy cywilnych débr
kapitatowych w wytgczeniem samolotéw (shipments of nonde-
fence capital goods excluding aircraft). Parzac na sam wykres
lub tez postugujac sie prosta regresja nalezatoby postawié¢
na liczbe ujemng, niemniej w | kwartale wydatki inwestycyjne
(wedle stosowanej przez nas miary) nieco przereagowaty. Stad
tez naszym zdaniem jest szansa na tempo wzrostu inwestycji
zblizone do zera lub lekko dodatnie.
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——Prywatne, niemieszkaniowe wydatki inwestycyjne q/q

——Dostawy cywilnych débr kapitatowych z wylaczeniem samolotéw q/q

Minus, czy nie, dynamika wydatkéw inwestycyjnych w Il kwar-
tale pozostanie kiepska. Naszym zdaniem jednak sytuacja
bedzie powoli sie poprawia¢ (patrz wykres i rosngca trajektoria
zamowien na cywilne dobra kapitatlowe z wytgczeniem samolo-
tow).
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——Zamdwienia na cywilne dobra trwale po wylaczeniu samolotéw r/r

——Prywatne inwestycje niemieszkaniowe rfr
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Wsparcie dla inwestycji widzimy przede wszystkim w silnie ro-
sngcym rynku nieruchomosci oraz co najmniej stabilnej kon-
sumpcji. Z uwagi na fakt, ze gospodarka amerykanska jest sto-
sunkowo zamknieta to wtaénie te agregaty powinny pozytywnie
wptywac na oczekiwany popyt i tym samym na sktonno$¢ do in-
westowania. Na wzrosty zaméwien na dobra kapitatowe wska-
zuja takze dane ankietowe. Juz ostatnia publikacja ISM wskazy-
wala, ze stabo$¢ sektora przemystowego (oczywiscie odpowie-
dzialnego za produkcje débr kapitatowych) mamy juz za sobag;
opublikowane dane na temat ankiety PMI w lipcu (powiedzmy,
ze to taki ,nieco gorszy” ISM) wskazuja, ze trend powinien byé
kontynuowany.
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EURUSD fundamentalnie

Kolejny dzien stabosci dolara wywindowat EURUSD az do 1,33.
Po pierwszej fali umocnienia, sprowokowanej zapewne rozcza-
rowujacymi dla rynku danymi Ifo (po dobrych PMI oczekiwano
czego$ wiecej niz odczytu zgodnego z ostroznym przeciez kon-
sensusem), EURUSD powr6cit do wzrostéw, przyspieszonych
przez lepsze od oczekiwan dane z USA (wiecej w sekcji ana-
lizy). Dzi$ dzien bez istotnych publikacji, dlatego mozna oczeki-
wag, ze rynek zacznie sig pozycjonowac na przyszly tydzien, dla
odmiany wypetniony kluczowymi wydarzeniami (od PKB za Q2
az po payrolle za lipiec).

Wycena EURUSD wzg.
,  dysparytetu stop na 2Y IRS
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EURUSD technicznie

EURUSD spekulacje o koncu trendu wzrostowego ucigt duzg
biata $wieca i zamknigciem powyzej dotychczasowych lokalnych
maksimow i powyzej klina wzrostowego i ostatniego FIBO na
4H. Tym niemniej, momentum tamze nie oszatamia (w przeci-
wienstwie do dziennego) i ocieramy si¢ o kolejng dywergencije.
Opér na 1,33 (wczorajsze maksimum intraday), a jego przetama-
nie otworzy droge do 1,3417. W przypadku ostatecznego wytra-
cenia momentum przez EURUSD, kurs powinien znalez¢ wspar-

cie na 1,3160 (MA55).
Wsparcie Opor

1,3164 1,3342
1,3114/17 1,3256/61
1,3082 1,3218/28
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty w dniu wczorajszym w dalszym ciggu podazat za EU-
RUSD. Pierwsza potowa dnia przyniosta kontynuacje ostabie-
nia, ktérego skala byta nawet powazniejsza niz w przypadku
innych walut regionu. Kurs odbit si¢ jednak od 4,25, co suge-
ruje, ze w ostabieniu ztotego wigcej byto realizacji zyskéw po
dwutygodniowym rajdzie niz jakiejkolwiek istotnej zmiany senty-
mentu. Co wigcej, nawet solidne dane z USA (wigcej w sekcji
analizy) nie sprowokowaty wyprzedazy ztotego. Stad tez ocze-
kujemy, ze EURPLN pozostanie w okolicach dolnego ogranicze-
nia range przynajmniej do kluczowych publikacji danych z USA
w przysztym tygodniu (kolejno: PKB, posiedzenie FOMC, ISM,
payrolle).

Czynnik krajowy* w EURPLN
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-0,35
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-0,45
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* 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. Wartoséci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Momentum wzrostowego wystarczyto tylko na dotarcie do MA55
na 4H, od ktérego kurs odbit sie, jak od Sciany. Oscylator z ko-
lei zawrdcit nie zdazywszy porzadnie sie rozpedzi¢. Wydaje sie
wiec, ze kurs na razie pozostanie w okolicach dolnego ograni-
czenia aktualnego range. Kto w ciggu dnia zamknat pozycje long
po 4,25, ten moze uwazac sie za szczesSciarza. My nasza za-
mykamy po 4,2279 z zarobkiem ok. 140 pipséw (liczyliSmy na
wiecej...). Dzi$ neutralnie i czekamy na kolejng dobrg okazje (z
4,20 w ktorakolwiek strone).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.72 2.76 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.2387
2Y 2.985 3.04 1M 2.5 2.6 USD/PLN 3.2143
3Y 3.1999 3.25 3M 24 2.6 CHF/PLN 3.4247
4Y 3.35 3.40
5Y  3.4651 3.52 FRA BID ASK
6Y 3.585 3.64 1x2 262 2.67 EUR/USD 1.3276
7Y 3.675 3.73 1x4 2.65 2.70 EUR/JPY 131.81
8Y 3.745 3.80 3x6 2.63 2.68 EUR/PLN 4.2290
QY 3.8 3.85 6x9 264 2.69 USD/PLN 3.1841
10Y  3.8301 3.88 9x12 274 2.79 CHF/PLN 3.4227
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
- -0,06 340 4,30 4 - 0,90
004 50 4,10 - 0,80
45 0,02 3,90 0,70
. 3,00 3,70 0,60
47 --0,02 280 - 350 - 0,50
004 ' 3307 - 0,40
35 - 06 2,60 z:;g | 0,30
: -0,08 2,40 - 2,70 - - 020
--0,1 2,50 0,10
25 ‘ ‘ ‘ 0,12 220 230 000
25kwi  9maj 23maj 6cze 20 cze 4 lip 18 lip 2,00 - g E S E § é E g g g - é
spread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y ~ — Wibor 3M WIBOR 3M 1x4 3%6 6x9 ox12 spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
4,5 25 125 109,0 1
47 & 20 120 108,5
15 108,0 107,55
3’2 ] /0/0/"/1 o 107,5 -
o & * 110 107,0 - 106,72
2 I 5 106,5 \106,06
15 4o 100 106,0 =
1 15 o5 1055 7
05| 20 105,0
0 — ; — o 0] 104,5
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 85 . : . 104,0
M Asset Swap (bps) @ Benchmark —IRS 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.




