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Godzina

Kraj

Zmienna

Okres

Prognoza

BRE

konsensus

Poprzednio  Odczyt

12.08.2013 PONIEDZIALEK

tol. +48 22 820 01 83 1:§o JAP  PKB kw/kw wstepny (%) Q2 0.9 1.0 0.6

marcin.mazurek@brebank.pl 14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) cze -67 225 165 (r) 574.0
14:00 POL Eksport (min EUR) cze 12740 12770 12275 (r)  12735.0

Piotr Bartkiewicz 14:00 POL  Import (min EUR) cze 12600 12521 12232 (r)  12174.0

analityk
tel. +48 22 526 70 34

13.08.2013 WTOREK

piotr.bartkiewicz@brebank.pl 1:50 JAP Zamoéwienia na maszyny m/m (%) cze -7.0 10.5 -2.7
9:00 HUN  CPltr (%) lip 2.0 1.9
Marek Ignaszak 11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) cze 1.1 -0.3
analityk 11: ER  Wskaznik ZEW - oczekiwania (pk i
tel. +48 22 829 02 56 11:88 gER wska%n!k ZEW octZ ; “'Natr;la'(p X Kt o ?g-g ?3'2
marek.ignaszak@brebank.pl ) skazni - sytuacja biezaca (pki) sie i )
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) lip 0.3 0.4

14.08.2013 SRODA

BRE Bank SA 7:30 FRA PKB kw/kw wstepny (%) Q2 0.1 -0.2

Senatorska 18 8:00 GER  PKB kw/kw wstepny (%) Q2 0.6 0.1

00-950 Warszawa 9:00 HUN PKB r/r wstgpny (%) Q2 0.6 -0.9

tel. +48 22 829 00 00

fax. +48 22 829 00 33 9:00 CZE PKB r/r wstepny (%) Q2 -1.4 2.2

http://www.brebank.pl 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 t/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 2.5

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

16.08.2013 PIATEK

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

Dzis zostana opublikowane...

e Gospodarka globalna. Dzi$ instytut ZEW opublikuje obliczenia sierpniowego indeksu koniunktury w Niemczech
- jest to pierwszy wskaznik za sierpien, aczkolwiek jego moc predykcyjna w ostatnich miesigcach byta ograniczona.
W tym samym czasie poznamy tez dane dotyczace czerwcowej produkcji przemystowej w strefie euro. Wysokie
odczyty moga potwierdzi¢ oczekiwane przyspieszenie tempa wzrostu niemieckiej gospodarki i zakonczenia recesji w
catej strefie euro. Dzien konczymy wazng publikacjg o sprzedazy detalicznej w USA w lipcu (oczekiwania wskazujg
na wzrost zaréwno catego agregatu, jak i kluczowych kategorii bazowych) - wysokie odczyty danych z realnej
gospodarki beda przez rynek interpretowane jako bodziec dla Fed do szybszego zakonczenia programu skupu
aktywow.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Deficyt w handlu zagranicznym w okresie styczen—czerwiec 2013 roku wynidst 505,3 min euro — podat w ponie-
dziatek GUS.

e Nadwyzka w obrotach biezgcych w czerwcu 2013 roku wyniosta 574 min euro wobec 165 min euro nadwyzki w
maju i wobec 151,3 min euro nadwyzki oczekiwanej przez ekonomistéw — podat w poniedziatek NBP.

e W czerwcu, podobnie jak w maju, Polska wypetniata kryterium stabilno$ci cen oraz kryterium stép procentowych
— podato MF.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.676 0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.629 0.011

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.145 -0.003

PROGNOZA BRE

stopy bez zmian

Dotyczy benchmarkéw Reuters


mailto:ernest.pytlarczyk@brebank.pl
mailto:marcin.mazurek@brebank.pl
mailto:piotr.bartkiewicz@brebank.pl
mailto:marek.ignaszak@brebank.pl
http://www.brebank.pl

&~
—

SRE? BRE BANK SA

-

Kolejne, mocno dodatnie saldo handlowe
generuje ryzyko w goére dla odczytu PKB za
Il kwartat

W maju rachunek biezacy odnotowat nadwyzke w wysokosci
574min EUR (juz trzeci miesigc z rzedu, kiedy rachunek biezacy
jest dodatni). Prognozowali$my niewielki deficyt (67min EUR),
konsensus rynkowy opiewat na nadwyzke w wysokosci 225min
EUR.

Przyczyna naszej pomyiki jest po raz kolejny pomytka na
imporcie, ktory okazat sig 500min EUR nizszy od szacunku
punktowego implikowanego przez model. Dzigki temu nad-
wyzka handlowa osiggneta poziom 561min EUR. Oznacza to ni
mniej ni wiecej, ze tacznie nadwyzka na rachunku handlowym i
ustug siegneta w Il kwartale niebotycznej i niespotykanej wcze-
$niej wysokosci 12mld PLN. W jezyku rachunkéw narodowych
oznacza to dalszy wzrost skali wptywu eksportu netto (mimo
niekorzystnej bazy z ubiegtego roku). Pozytywne efekty bazowe
implikuja, ze dynamika konsumpcji ponizej zera jest bardzo
mato prawdopodobna. Z kolei oszacowanie popytu inwesty-
cyjnego na podstawie produkcji przemystowej i budowlanej
sugeruje poprawe w inwestycjach. .. a i tak pomni doswiadczen
z 2010 roku prognozujemy dalsze spowolnienie inwestycji w
stosunku do | kwartatu. Wspomniane fakty generuja istotne
ryzyko w gore dla naszej prognozy dynamika PKB za Il
kwartat (nasz oryginalny szacunek to 0,7-0,8%). Pozostate
elementy rachunku biezacego nie budzg wigkszych emocii.
Zgodnie z naszymi oczekiwaniami zreplikowat sie solidny wynik
w transferach (transfer z UE), za$ po ostatnim, nieoczekiwanym
skoku saldo rachunku dochodéw (zakonczenie dziatalnosci
polskiego SPV za granicg) powr6cito do normalnych pozioméw.

Naszym zdaniem szybkie tempo poprawy popytu krajowego
(konsumpcja, inwestycje) powinno prowadzi¢ do wyhamowania
pozytywnych tendencji na rachunku handlowym i w konsekwen-
cji na catym rachunku biezacym. Pozostaje jednak bardzo za-
sadne pytanie, jak dtugo moze utrzymacé sie wystepujgce niedo-
szacowanie importu (wzgledem modeli), i czy zakonczy sie ono
gwattowna korekta (i rewizjg danych wstecz), czy tez powolng
konwergencja krajowych publikacji z danymi o imporcie. Nie
ma co ukrywag, ze realizacja pierwszego scenariusza bytaby
przeszkoda w szybkiej aprecjacji polskiej waluty wraz z powol-
nym ugruntowywaniem sie ozywienia gospodarczego. Rachu-
nek finansowy ujawnia, ze czerwcowy odptyw z rynku obligaciji
(2,1mld EUR) byt jednym z najwyzszych w historii. Opr6cz odno-
towania tego faktu, bilans ptatniczy nie udziela nam odpowiedzi
na pytanie, czy proces ten bedzie kontynuowany. Naszym zda-
niem - bedzie, jednak jego tempo bedzie bardziej umiarkowane
po oswojeniu si¢ inwestoréw z nowymi uwarunkowaniami funk-
cjonowania na rynkach (zmienno$¢). Statystyka bilansu ptfatni-
czego ujawnia, w jakiej skali interweniowat NBP - okazuje sie,
ze 8-10 groszowe umocnienie zlotego zostato wygenerowane
kosztem sprzedazy 878min EUR przez NBP.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD w dot (ostabienie w sesji europejskiej, umocnienie w
czasie sesji amerykanskiej). Podobnie, jak w poprzednich dnia,
korelowanie dynamiki EURUSD z konkretnymi wydarzeniami to
daremny trud - takowych po prostu w dniu wczorajszym nie byto.
Stad dynamike EURUSD wyznacza raczej pozycjonowanie sie
rynku pod publikacje makro. Nie spos6b réwniez nie zauwazy¢,
ze biezgce poziomy sg atrakcyjne dla pozycji long USD (w wigk-
szo&ci par walutowych). Scenariusz taki jest tym bardziej praw-
dopodobny, ze dzi$ na scene wracajg dane makro - istotna be-
dzie przede wszystkim publikacja sprzedazy detalicznej w Sta-
nach Zjednoczonych. Pozytywne niespodzianki z drugiej strony
Oceanu powinny zepchna¢ lepszy sentyment wobec strefy euro
na dalszyt plan i na nowo uruchomi¢ gre na wycofanie QE.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

-2 -

01-14-13 03-14-13 05-14-13 07-14-13

* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym (Srednig i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowana 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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EURUSD technicznie

Druga czarna $wieca na dziennym, ktéra sprowadzita notowania
do MA14 (po ztamaniu 61,8% Fibo). Ztamana linia krétkookreso-
wego trendu wzrostowego. Ciggle wystepuje lekka dywergencija
(w kierunku mocniejszego USD). Cel po przebicu $redniej to ko-
lejne $rednie 1,3107-62, 61,8% Fibo (1,3342) bedzie stanowito
teraz op6r. Na 4h notowania dotarty do MA55 i widzimy pewne
ostabienie momentum (byé moze z uwagi na handel nocny).
Przebicie 1,3303 otwiera droge do dolnego ograniczenia kanatu
wzrostowego (nie ma jednak co liczy¢ na spektakularny ruch wy-
wotany zleceniami S/L, gdyz po ostanich kilkunastu godzinach
hanldu w tych okolicach juz ich tam po prostu nie ma). Pozosta-
jemy bez pozyciji, jednak z inklinacjami do short EUR.

Wsparcie Opor

1,3228 1,3483
1,3154 1,3391
1,3105 1,3342
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty nieznacznie stabszy, a fale aprecjacji i deprecjacji w ciggu
dnia mozna skorelowaé z umocnieniem i stabnieciem dolara, a
nie euro (czas zaskakujgcych korelacji trwa). Na dane na temat
bilansu ptatniczego EURPLN praktycznie nie zareagowat - wy-
daje sig, ze w chwili obecnej inwestorzy zdazyli juz w petni zin-
ternalizowaé fakt rownowazenia sie polskiej gospodarki i serie
nadwyzek na saldzie obrotéw biezacych w obecnej fazie cykl
koniunkturalnego. Efektem jest raczej poziom kursu, a nie jego
dynamika po danych. Czynniki globalne bedg wiodty prym az do
§rody - kombinacja zaskoczen in plus inflacjg i PKB moze, przy
zachowaniu biezacych korelacji, sprowokowa¢ dalsze umocnie-
nie ztotego nawet w otoczeniu lepszych danych z USA.

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

Notowania na dziennym powyzej MA200, w okolicach konsolida-
cji z marca/kwietnia tego roku, z kreslaca sie dywergencja (ne-
gatywng dla PLN). Najblizsze wsparcie to wiasnie wspomniana
$rednia (4,1757). Notowania de facto skonsolidowaty na wykre-
sie dziennym za$ na wykresie 4h wyrazna dywergencja (ne-
gatywna dla PLN). Pozostajemy przy taktycznej pozycji long
EURPLN, przesuwamy lekko S/L w dét (wejscie 4,1918, S/L
4,1740, T/P 4,22).

Wsparcie Opor

4,1800 4,2314
41757 4,2209
4,1583 4,2000
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.74 2.77 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.1927
2Y 3.025 3.08 M 2.3 25 USD/PLN 3.1510
3Y 3.29 3.34 3M 2.3 2.5 CHF/PLN 3.4036
4Y 3.4899 3.54
5Y 363 368 FRA__BID_ASK
6Y 3.72 3.78 1x2 262 2.67 EUR/USD 1.3298
7Y 3.805 3.87 1x4 2.66 2.71 EUR/JPY 128.88
8Y 3.875 3.94 3x6 265 2.70 EUR/PLN 41917
)4 3.935 4.00 6x9 270 2.75 USD/PLN 3.1505
10Y 3.995 4.05 9x12 2.81 2.86 CHF/PLN 3.4065
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
5 00w 4,30 - 0,90
- 0,04 410 | [y
45 002 320 3,90 - 0,70
0 3,00 370 0,60
4 0,02 3,50 0,5
35 - 004 *% ﬁg 1 F 040
0,06 2,60 - 2,90 0,30
3 -0,08 240 2,70 - 0,20
S0t 2,50 0,10
2,5 . . . . 0,12 220 0 e e % W B & & & & g%
10maj 24maj 7cze 2lcze Slp  19lp  2sie oo ; § L § g g N o 9 g 8
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 - 15 1257 1085 109,03
4 10120 - 109,0 -
35 7 5 115 108,5 -
3 0
25 5 10 108,0 - lg:f
2 -10 105 107,5 - 107,11
1,5 15 100 - 107,0 \0
o 20 g5 106,5
0,5 -25
%0 - 106,0
0 T T T T T -30
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 85 ; : ; 105,5
m Asset Swap (bps) ¢ Benchmark —IRS sie 12 paz12  gru12 lut 13 kwi13  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.




