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PROGNOZA BRE stoii bez zmian Doticzi benchmarkéw Reuters

Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy
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Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
BRE konsensus

1:50 JAP PKB kw/kw wstepny (%) Q2 0.9 1.0 0.6
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) cze -67 225 574

14:00 POL Eksport (min EUR) cze 12740 12770 12385

14:00 POL Import (min EUR) cze 12600 12521 12272

1:50 JAP Zamowienia na maszyny m/m (%) cze -7.0 105

9:00 HUN CPl t/r (%) lip 2.0 1.9

11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) cze 1.1 -0.3

11:00 GER Wskaznik ZEW - oczekiwania (pkt) sie 38.5 38.3

11:00 GER Wskaznik ZEW - sytuacja biezaca (pkt) sie 12.0 10.6

14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) lip 0.3 0.4

14.08.2013 SRODA

7:30 FRA PKB kw/kw wstepny (%) Q2 0.1 -0.2
8:00 GER PKB kw/kw wstepny (%) Q2 0.6 0.1
9:00 HUN PKB r/r wstepny (%) Q2 0.6 -0.9
9:00 CZE PKB r/r wstepny (%) Q2 -1.4 2.2
10:00 POL PKB r/r wstepny (%) Q2 0.7 0.8 0.5
11:00 EUR PKB kw/kw wstepny (%) Q2 0.2 -0.2
14:00 POL M3 r/r (%) lip 7.2 71 71
14:00 POL CPI r/r (%) lip 0.7 0.5 0.2
14:30 USA PPI r/r (%) lip 2.4 25

15.08.2013 CZWARTEK

14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 09.08 333
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt) sie 10.00 9.46
14:30 USA CPI r/r (%) lip 2.0 1.8
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) lip 0.3 0.3
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) lip 77.9 77.8
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt) sie 15.5 19.8
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lip 1.0 0.9 0.9
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw SAAR (min) lip 905 836
14:30 USA Pozwolenia na budowe doméw SAAR lip 945 918 (r)
(min)
15:55 USA Wsk. koniunktury U. Michigan (pkt) sie 85.5 85.1

W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. Dzi$ opublikowane zostang dane o bilansie obrotéw biezacych za czerwiec. Spodziewamy
sie duzego wptywu transferow z UE oraz w dalszych sezonowych anomalii w bilansie handlowym. W $rode
poznamy wstepny szacunek wzrostu PKB w drugim kwartale. Wyrazne przyspieszenie dynamiki produkcji
przemystowej zostato najprawdopodobniej zréwnowazone pogtebieniem spowolnienia w budownictwie, w efekcie
trudno wiec oczekiwa¢ w Il kw. wzrost istotnie wyzszego niz w pierwszym. Réwniez w $rode poznamy odczyt
CPI - zaburzony duzj iloscig efektow jednorazowych (podwyzka optat za $mieci, obnizki cen energii i roamingu),
stad duza rozbiezno$¢ prognoz, z pewnoscig jednak inflacja przyspieszyta w lipcu. Tego samego dnia podane do
wiadomosci zostang dane o stopie wzrostu M3 — oczekujemy stabilizacji tempa wzrostu podazy pienigdza.

e Gospodarka globalna. We wtorek poznamy sierpniowe wskazniki koniunktury ZEW w Niemczech. Wysokie od-
czyty moga potwierdzi¢ oczekiwane przyspieszenie tempa wzrostu niemieckiej gospodarki, o ktérym pisalismy we
wczesniejszych komentarzach, wptywajgc na umocnienie sie euro. W $rode bardzo wazny dla rynkéw wstepny od-
czyt PKB w strefie euro w drugim kwartale — oczekiwania wskazujg na niewielki wzrost, zwiastujacy koniec reces;ji, a
prognoza taka potwierdzana jest dobrymi wynikami niemieckiego przemystu i relatywnie tagodna kontrakcjg gospo-
darek Wioch i Hiszpanii (wstgpne szacunki PKB sg juz znane). W kolejnych dniach poznamy odczyty pierwszych
sierpniowych wskaznikéw koniunktury w USA — Empire State, Philly Fed (czwartek) oraz U. Michigan (piatek). Ich
stabilizacja powinna potwierdzi¢ spodziewane przyspieszenie amerykanskiej gospodarki w Il kwartale. Z punktu wi-
dzenia rynkéw i ich oczekiwan co do perspektyw QE kluczowe beda jednak dane z gospodarki realnej: sprzedaz
detaliczna (wtorek) i produkcja przemystowa (czwartek).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Senat bez poprawek zmienit ustawe o finansach publicznych zawieszajgca tzw. pierwszy proég ostroznosciowy, co
otwiera droge do noweli tegorocznego budzetu.
e PKB Japonii w Il kw. wzrést o 2,6 proc. kdk, oczekiwano wzrostu o 3,6 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.704 -0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.580 0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4174 0.009
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro
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Indeks zaskoczen dla USA
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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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Inflacja w Czechach generuje lekkie ryzyko
w dot dla inflacji polskiej. Prognozy jednak
nie zmieniamy

Inflacja w Czechach zaskoczyta w lipcu w dét (-0,2% m/m wo-
bec oczekiwan analitykéw na poziomie 0,0%), wiedziona spad-
kami cen ziemniakéw (29%), ktére tylko w niewielkim stopniu
niwelujg czerwcowe wzrosty. W tym konteks$cie nasze zatoze-
nia dotyczace tej kategorii w Polsce zostajg potwierdzone: row-
niez zaktadamy umiarkowany spadek w tej kategorii. W ujeciu
czysto modelowym dodanie cen zywnos$ci w Czechach obniza
prognoze zmian cen zywnosci w Polsce o 0,3pp. Niemniej, tak
samo, jak korygowali§my w goére wskazania modelu opartego
wytgcznie na danych polskich (tylko nieznaczne spadki cen wa-
rzyw odnotowane na targowiskach, do$¢ solidne wzrosty cen
mies, umiarkowane wzrosty cen masta), konserwatywnie oce-
niamy takze wskazania modelu po wigczeniu inflacji na zyw-
nosci w Czechach, pozostawiajac jedynie ryzyko w doét, jednak
bez faktycznej korekty prognozy. Pozostajemy przy naszym sza-
cunku wzrostu inflacji w lipcu 0 0,7% w ujeciu rocznym.
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EURUSD fundamentalnie

Marsz euro w gore zostat zatrzymany, a pigtek byt dniem, w kté-
rym gére wzigt amerykanski dolar. Wobec braku danych makro
ruchy na EURUSD zdominowata zapewne gra techniczna. Ka-
lendarz na ten tydzien jest bogaty w dane makro - poczawszy
od PKB w strefie euro, a skoficzywszy na pierwszych sierpnio-
wych danych o koniunkturze w USA i danych ze sfery realnej za
lipiec (produkcja przemystowa, rynek nieruchomosci, sprzedaz
detaliczna). Pozytywne niespodzianki z drugiej strony Oceanu
powinny zepchna¢ lepszy sentyment wobec strefy euro na dal-
szyt plan i na nowo uruchomi¢ gre na wycofanie QE. Wreszcie,
tydzien rozpoczyna sie od plotki o dalszej pomocy dla Grecji po
wyborach w Niemczech, stwarzajgc dodatkowg presje w dét na
EURUSD.

Wycena EURUSD wzg.

dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym (Srednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD
IRS. Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowarto$ciowany (minus)
lub przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

Na wykresie tygodniowym notowania przetamaty w gore linie
trendu spadkowego. Tym samym mamy nowy impuls wzrostowy,
momentum pozostaje dobre, jednak w drodze do maksimoéw lu-
towo/marcowych do przetamania pozostajg maksima z czerwca
(50% Fibo raczej nie liczymy jako silny opér). Na dziennym dy-
wergencja (w kierunku mocniejszego USD), bez przebicia ostat-
niego szczytu (czerwiec) - raczej sygnat stabosci rynku. Na 4h
notowania powrdcity do srodka Bollingera, na oscylatorze jesz-
cze sporo miejsca do ruchu w dét. Jesli uda sie zej$¢ ponizej
MAS5, krétkoterminowy trend wzrostowy (i wybicie z kanatu) zo-
stang zanegowane. Neutralnie cho¢ kusi short EURUSD (przy-

najmniej taktycznie).
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Dobra passa ziotego i, w ogélnosci, walut panstw CEE trwa,
cho¢ dynamika piatkowego umocnienia nie byta juz tak duza,
jak wczesniej (ztamanie 4,20 musiato uruchomi¢ duzo zlecen
S/L). Powtérzyt sie rowniez scenariusz poprzedniego dnia - naj-
dynamiczniejszy ruch aprecjacyjny nastapit po rozpoczeciu sesji
amerykanskiej. Tym niemniej, nalezy podkresli¢, ze umocnienie
ztotego nastgpito w otoczeniu stabnacego euro - rzadki to wi-
dok. Czas pokaze, czy rozkorelowanie EURPLN z EURUSD jest
czyms$ wiecej niz tylko jednodniowym wydarzeniem. Wypetniony
danymi makro (zwtaszcza z USA) kalendarz sprawia, ze szanse
na powrdcenie ma zwyczajowe gra na uzaleznione od danych
wczesne wycofanie QE.

Czynnik krajowy* w EURPLN

0
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EURPLN technicznie

Na tygodniowym wykresie kolejna duza czarna $wieca w dét
(przetamanie $rodka Bollingera). Notowania kieruja sie ku MA55
(obecnie 4,1559) i dolnemu ograniczeniu klina (4,14). Sygna-
téw odwrocenia brak, krotkoterminowy trend spadkowy ugrun-
towat sie. Na dziennym ponizej MA200, w okolicach konsolida-
cji z marca/kwietnia tego roku. Najblizsze wsparcie to 76,4%
Fibo (4,1583). Wystepuje pewna dywergencja z oscylatorem
(negatywna dla PLN), ktéra pewnie podpowiada konsolidacje;
niemniej przestrzen do ruchu w dét (dolne ograniczenie kanatu
spadkowego) jest duza. Silna dywergnencja na 4h sugeruje, ze
na razie przestrzen ta nie zostanie zagospodarowana. Taktycz-
nie proponujemy zagrywke long EURPLN (wejscie 4,1918, S/L
4,1780, T/P 4,22).

Wsparcie Opor
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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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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.74 2.78 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.1940
2Y 3.0175 3.07 M 2.3 2.8 USD/PLN 3.1336
3Y 3.2801 3.33 3M 2.4 2.8 CHF/PLN 3.4055
4Y 3.475 3.53
5Y 361 366 FRA__BID_ASK
6Y 3.7 3.75 1x2 258 2.63 EUR/USD 1.3338
7Y 3.78 3.83 1x4 265 2.70 EUR/JPY 128.25
8Y 3.85 3.90 3x6 2.63 2.68 EUR/PLN 4.1900
QY 3.91 3.96 6x9 268 2.73 USD/PLN 3.1386
10Y 3.9799 4.03 9x12 293 2.96 CHF/PLN 3.3963
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y i 2Y
5 S’Zi 3,40 4,30 4 - 0,90
45 | 0,02 320 ::51;3 . L leg
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2,80 3,30 - !
55 - -0,04 310 - 0,40
- -0,06 2,60 2,90 0,30
3 -0,08 240 2,70 0,20
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spread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y ~ — Wibor 3M ' WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
45 20 125 109,5 -
4 / o 20 109,0
32 - * * I , 115 108,5 108,06
110 108,0 -
2,5
5 10 105 - 107,5 -
1,5 -20 100 107,0 106,74
0; 7 I 106,5 106
%0 | 106,0 -
0 T T T T T -40
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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.
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