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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

10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) lip 4.5 2.8 1.8 4.3
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) lip 13.0 131 13.2 13.1
14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) lip -3.6 3.9(r) -7.3
10:00 GER Wskaznik koniunktury IFO (pkt.) sie 107.0 106.2

14:00 HUN Decyzja banku Wegier (%) 3.90 4.00

15:00 USA Indeks Case—Shiller r/r (%) lip 11.9 12.2

16:00 USA Indeks zaufania konsumentéw CB sie 79.3 80.3

8:00 GER Wsk. nastrojéw konsumentow GfK (pkt.) sie 71 7.0

10:00 EUR Podaz pienigdza M3 r/r (%) lip 2.1 2.3

9:55 GER Stopa bezrobocia (%) sie 6.8 6.8

14:00 GER CPI r/r wstepny (%) sie 1.7 1.9

14:30 USA PKB kw/kw SAAR (drugi odczyt %) Q2 2.3 1.7

14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 336

30.08.2013 PIATEK

1:30 JPN CPI r/r (%) lip 0.7 0.2

1:50 JPN Prod. przemystowa m/m wstepny (%) lip 3.7 -3.1

8:00 GER Sprzedaz detaliczna m/m (%) lip 0.7 -1.5

10:00 POL PKB r/r finalny (%) Q2 0.8 0.8 0.8

11:00 EUR Wskaznik koniunktury ESI (pkt.) sie 93.8 92.5

14:00 POL Oczekiwania inflacyjne NBP (%) sie 1.3 0.4 0.4

14:30 USA Dochody prywatne m/m (%) lip 0.2 0.3

14:30 USA Wydatki prywatne m/m (%) lip 0.3 0.5

15:45 USA Chicago PMI (pkt.) sie 53.0 52.3

15:55 USA Wskaznik koniunktury U. Michigan fi- sie 80.5 80.0

nalny (pkt.)

W tym tygodhniu...

e Gospodarka globalna. Dzi$ poznamy odczyt wskaznika koniunktury Ifo, rynek oczekuije lekkiej poprawy nastrojow
(w $lad za PMI). Takze dzi§ wegierski bank centralny podejmie decyzje odnosnie do poziomu stép procentowych,
najprawdopodobniej obnizajac gtéwna stope o 10bp kierujac sie checig zakonczenia cyklu luzowania polityki pie-
nieznej poprzez kilka niewielkich obnizek. Na zakonczenie dnia zza oceanu nadejda odczyty indekséw Case—Shiller
oraz zaufania konsumentéw Conference Board — oczekuje sie niewielkiego spadku indeksu.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Sprzedaz detaliczna w lipcu wzrosta o 4,3 proc. w poréwnaniu z analogicznym okresem 2012 roku, a mdm
wzrosta o 3,8 proc. (wiecej w sekcji analizy).

e Zielinska-Gtebocka: Tempo wzrostu PKB w 2013 roku moze by¢ zblizone do okoto 1,5 proc., a w 2014 roku
powinno przyspieszy¢ do 2,0-2,5 proc.

e Winiecki: Nie spodziewam sie inflacji popytowej. Wzrost gospodarczy nie wigcej niz 3,5% do konca dekady z
powodu stabosci gléwnych partneréw handlowych.

e Zaméwienia na dobra trwate w USA w lipcu spadty mdm o 7,3 proc., po tym jak w czerwcu wzrosty o 3,9 proc.
mdm po korekcie.

Decyzja RPP (4.09.2013) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)

z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.904 0.007
stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.798 0.009
obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.505 -0.050
PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Sprzedaz detaliczna wchodzi w faze ozywie-
nia

Sprzedaz detaliczna wzrosta o 4,3% wobec 1,8% w poprzednim
miesigcu (znéw prawie zgodnie z naszg prognozg na poziomie
4,5% i powyzej konsensusu rynkowego w wysokosci 3,1%).
Wynik po wytaczeniu sprzedazy zywnosci i paliw to robigce
wrazenie 7,3%; pozostate ,bazowe” agregaty sprzedazy takze
pna sie w goére, potwierdzajac jednoczesnie, ze dolny punkt
zwrotny tego agregatu zostat juz osiggniety, a obecnie znaj-
dujemy sie w fazie ozywienia. Pozytywne pozostajg réwniez
szczegOty publikacii.

Roczna dynamika sprzedazy detaliczne] (oeny biezace)
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Szczegbtowe rozbicie sprzedazy potwierdza wyjgtkowg nature
czerwcowego przyhamowania na sprzedazy zywnosci i artyku-
tow ze sklepow niewyspecjalizowanych (obecnie obserwujemy
powr6t do dynamik majowych, a wiec odpowiednio w okolice
5% i 10%). Utrzymane zostaly pozytywne trendy w dobrach
trwatych: dalsze przyspieszenie sprzedazy samochodéw do
14,4%, przywoite wzrosty sprzedazy ubran (8,8% wobec
Sredniej z ostatnich 3 miesiecy na poziomie 10,8%), 7,8%
wzrost na sprzedazy mebli, RTV i AGD ($rednia z ostatnich
3 miesiecy to 7,5%). Otwarcie nalezy przyzna¢, ze sporym
dopalaczem dla wynikéw sprzedazy byta kategoria ,pozostate”,
ktéra zostata pobudzona do zycia (ostatnie 6 miesiecy to
spadek o $rednio 6% r/r, najnowszy odczyt +3,8%) przez
efekty ustawy Smieciowej, gdyz w tej kategorii znajduje sie
spora grupa marketéw budowlanych. Sformutowane przez nas
przypuszczenia z poprzedniego miesigca w petni sie sprawdzity.

W ujeciu realnym sprzedaz wzrosta o tyle samo, co w nomi-
nalnym. Oznacza to, ze deflator sprzedazy w dalszym ciggu
plasuje sie w okolicach zera - potwierdza to nature wzrostu
inflacji CPI ($miecie), jednak nie wyklucza wzrostéw w kolej-
nych miesigcach, kiedy pojawig si¢ efekty poprawy koniunktury,
czy tez efekty wtérne wynikajace z wprowadzonych ustawg
$mieciowg zmian kosztéw funkcjonowania przedsigbiorstw.
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——Oczekiwane zriany syiuadi finarsowel gospodarstwa dormowego (-
20, prawea o%)

Solidne wzrosty sprzedazy, wzrost optymizmu konsumentéw
(mierzony oczekiwanymi zmianami sytuacji finansowej go-
spodarstwa domowego) oraz odptyw $rodkéw pienieznych
z depozytéw na rachunki biezgce pozwalajg coraz bardziej
optymistycznie spogladaé na konsumpcje prywatng. Do pehi
szczescia brakuje solidnego przyspieszenia kredytu konsu-
menckiego - ten jednak pojawi sie w dalszej fazie cyklu, gdy
zachecone zmianami sytuacji ekonomicznej banki poluzujg
kryteria ich przyznawania. Podtrzymujemy teze, ze konsumpcja
bedzie czarnym koniem tego cyklu koniunkturalnego i - niejako
nieksiazkowo - rozpocznie faze wzrostowg koniunktury. Dane
prawie bez wptywu na rynek. Korekta na rynkach bazowych
przy¢mita jakikolwiek wptyw na diuzsze stopy procentowe, ruch
na krétszym koncu (rentownosci w gére) byt minimalny. Ztoty
nie zareagowat.
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EURUSD fundamentalnie

Woczoraj dolar nieznacznie umocnit sie znoszac cze$¢ dynamicz-
nego ruchu deprecjacyjnego wywotanego pigtkowymi, gorszymi
od oczekiwan danymi o sprzedazy doméw na rynku pierwot-
nym. Przy obecnym skupieniu rynku na ewentualnych proble-
mach wywotanych wyzszymi stopami procentowymi (rynek nie-
ruchomosci i jego przetozenie na pozostate sektory gospodarki)
wszelkie umocnienia dolara nalezato bedzie traktowaé w najbliz-
szym terminie jako korekty. Dzi$ zostanie opublikowany indeks
Ifo dla gospodarki Niemiec - pozostaje pytanie jak dobry odczyt
jest juz w cenach biorgc pod uwage ostatnie odczyty PMI, ale
takze ostatnig niespodzianke (negatywna), ktéra sprawit indeks
wiasnie wobec pozostatych wskaznikéw koniunktury. Pozytywne
zaskoczenie bedzie wzmacniato obecne status quo (czyli mocne
EUR). A negatywne? Nie sadzimy, ze nagle inwestorzy zaczng
po nim ignorowaé pozostate dobre publikacje z tego miesigca. Z
duzym wiec prawdopodobiefistwem odczyt wywota matg reakcje
rynkowa.

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

EURUSD nieznacznie w d6t. Robaczkowe ruchy kursu nie przy-
stajg do trwajgcej niewzruszenie dywergencji na wykresie dzien-
nym. Na 4H notowania utknety na srodku wstegi Bol przy feno-
menalnie niskiej zmiennosci. Oscylator tamze wytracit momen-
tum, ale brak jest jakiegokolwiek sygnatu odwrécenia. Dopoki
kurs nie wytamie sie z obecnego range (1,3342 - 1,3452), zaj-
mowanie pozycji nie ma sensu. Dzi§ zatem neutralnie.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Woczoraj ztoty pozostat w zasadzie stabilny, jednak z lekkg ten-
dencjg do ostabienia. By¢ moze byto to zwigzane z pewng re-
alizacjg zyskow wsrod graczy preferujacych range (22-26), byé
moze zawinita nieobecnos$¢ inwestoréw z Londynu. Publikacja
lepszych danych o sprzedazy detalicznej byta w stanie umocni¢
polskg walute tylko przejSciowo i w matej skali. Jako, ze wczoraj
dokonalismy zmiany rekomendacji na polskie papiery (dtugie ob-
ligacje staty sie znéw taktycznie atrakcyjne z uwagi na prawdo-
podobienstwo korekty rentownosci w dét na rynkach bazowych
spowodowane niepewnoscig odnos$nie reakcji gospodarki ame-
rykanskiej na wyzsze stopy procentowe), pozostaje w najbliz-
szych dniach liczyé takze na umocnienie PLN. Jest wiec szansa
na przetestowanie ostatnich miniméw (4,18).

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

Podjecie ryzyka nie opfacito sie - na pozycji short stracilismy
150 pipséw... Na dziennym kurs odbit sie (na bazie korpuséw
Swiec) od $rodka wstegi Bol. Na 4H oscylator czotga sie w gére,
a kurs przebit sie przez $rednie (wezet MA55 i MA200 w oko-
licy 4,2350) - trwajace w chwili obecnej préby powrotu ponizej
BoIMA sg nieudane. Dzisiaj neutralnie - leczymy rany i czekamy
na wyklarowanie sytuacji (czyli de facto wytamanie z obecnego,
dwutygodniowego range).

Wsparcie Opor

4,2350 4,2603
4,2214 4,2548
4,2000 4,2500
44000
e zsonl
! m N |
‘," %/'\" 2 \‘ 42000
\ T \
I s
I il BN e
! 2 N
/ P A \.EE%
4 4 H‘ 8 )
’ Seo R
i -____\'_.;,!ET: -7’"\@
P e
LEe 4150
. \\
EUR / PLN Dzienny™
2 0
Blltasiprice T 0g/20/13.436%6 + 42127 L 09710/ ueg Meavn " ee Monac Mo sas C oving Avsrage
m
e N7
3
i W . By )
Mar 15 Ver 28 A5 Apr 30 Vay 15 Hay 31 ln 4 Jin 28 15 Q3L hug 13
01

EURPLN Curncy (UR-PLI X-34TE) AT_EURPLILD Daily 21JUN2012-20UN2C13 Cooyrighte 2013 Bloombe-g Finznce LP. 27-Aug-201% 03:00:57

E&
—

2 P30

IT Hha )
-+ e
Lloweniyte/1l 33500 T s

—
T 10
wmw | 1o ] (] . 438 lmmJ
i e s s et | = :
D ¥ 5 %5 B N N|U @ B % 0 @ o Vs
48 : G
ELRFLN Currcy (EUR-FLN X-RATE) A',ELFPQ\,—?H 90 Dzys 240 Iinutes 27-Aug-2013 08:01:07
My ] ; ; ; ; ; . Sl ; Lo ; ; : 0
Tt M2 [543 [EE) ey 15 Vey 3L N n B W5 i g 15 Sep Dec Har Jn £ Jec Har In Sen Dec Ver Jn Sep
013 010 | 0t | 0 | 013

ELRFLN Currcy (EUR-FLN X-RATE) A™_ELRPLA_D Daily 213UN2012-211UN2013

Copyrightz 2013 3icemberg Finence L., 27-Ag-2013 08:00:57

ELRPLN Cumcy (EUR-PLN K-RATE) AT_EURPLA_ Heskly 26JUN201C-257UN2012 Copyrightz 2012 Blooroert “nance L.2. 26-A1g-2013 08:02:35




SRE? BRE BANK SA

&~
—

-

IRS

ASK

depo BID ASK

RAPORT DZIENNY

27 sierpnia 2013

Fixing NBP

1Y 2.86 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.2320
2Y 3.2501 3.30 1M 2.3 25 USD/PLN 3.1658
3Y 3.5799 3.63 3M 24 2.6 CHF/PLN 3.4274
4Y 3.8301 3.88
5Y 4.05 FRA _BID _ASK
6Y 4.18 1x2 261 2.66 EUR/USD 1.3367
7Y 4.27 1x4 270 274 EUR/JPY 131.65
8Y 4.35 3x6 271 2.76 EUR/PLN 4.2339
QY 4.41 6x9 281 285 USD/PLN 3.1689
10Y 4.44 9x12 293 2.96 CHF/PLN 3.4296
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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.



