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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

8:00 GER Eksport r/r (%) maj 0.1 1.4(r) -2.4

8:00 GER Import r/r (%) maj -0.5 2.3(r) 1.2

9:00 POL Publikacja Raportu o inflacji NBP lip

12:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) maj -0.5 2.0(r) -1.0

3:30 CHN CPI r/r (%) cze 25 241 2.7

9:00 CZE CPI r/r (%) cze 1.3 1.3 1.6

20:00 USA Minutes Fed cze

1:50 JAP Zamoéwienia na maszyny m/m (%) maj 1.4 -8.8 10.5
JAP Decyzja BoJ (%) lip 0.10 0.10 0.10

9:00 HUN CPlt/r (%) cze 1.8 1.8 1.9

14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni 06.07 335 344 (r) 360

11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) maj -0.2 0.4

14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) maj 0 -193 468

14:00 POL Eksport (min EUR) maj 12920 12930 13279

14:00 POL Import (min EUR) maj 12709 12725 12678

14:00 POL M3 r/r (%) cze 71 6.7 6.5

14:40 USA PPI r/r (%) cze 2.0 1.7

15:55 USA Wskaznik koniunktury konsumenckiej lip 85.0 84.1

U.Michigan (pkt)

W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. Dzi$ dane o bilansie ptatniczym. Po wczorajszych danych GUS na temat handlu zagranicz-
nego nie zmieniamy naszej prognozy (czytaj wiecej w sekcji analizy) - spodziewamy sie zbilansowanego rachunku
obrotéw biezacych i niewielkiej nadwyzki handlowej. Z kolei wzrost podazy pienigdza M3 powinien nieznacznie
przyspieszyé z powodu efektéw bazowych, maskujgc dalsze wyhamowanie dynamiki depozytéw gospodarstw
domowych i przyrost depozytéw korporacyjnych.

e Gospodarka globalna. W strefie euro warto dzi§ zwréci¢ uwage na odczyt produkcji przemystowej za maj -
biorac pod uwage negatywna niespodzianke w opublikowanych wczeséniej danych z Niemiec biezgcy konsensus
wydaje sie nieco zbyt optymistyczny. W Stanach Zjednoczonych najistotniejszg dana bedzie wskaznik koniunktury
konsumenckiej Uniwersytetu Michigan - jego pierwszy lipcowy odczyt nastepuje po serii wzrostéw i przetamaniu
lokalnych rekordéw. Jezeli nastroje konsumentéw utrzymaja sie na wysokim poziomie, bedzie to jedna z pierwszych
"twardych” wskazéwek za lepsza Il potowg dla Stanéw Zjednoczonych.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e GUS: Deficyt w handlu zagranicznym w okresie styczen-maj 2013 roku wyniést 591,8 min euro (wigcej w sekcji
analizy).

o Witkowski (GUS): Wzrost gospodarczy w drugim kwartale 2013 roku utrzymat sie na poziomie 0,5 procent, jaki
zanotowat w pierwszym kwartale, ale szanse na to, ze bedzie oden nizsze wzrosty.

e Piechocinski: Czytanie noweli budzetu odbedzie sie na pierwszym posiedzeniu Sejmu w sierpniu. Obecnie trwajg
prace nad redukcja limitéw w resortach, a nastgpnie przez 10-12 dni pracowa¢ bedzie nad nim resort finanséw.

e USA: Liczba os6b ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w ubiegtym tygodniu w USA
wzrosta o0 16 tys. wobec poprzedniego tygodnia i wyniosta 360 tys.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.609 0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.570 -0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.884 0.015

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Bilans ptatniczy: po danych GUS nie zmie-
niamy naszej proghozy zrdwnowazonego ra-
chunku obrotéw biezacych

Najnowsze dane GUS o bilansie handlowym sugeruja, ze po-
miedzy kwietniem i majem eksport zmniejszyt sie 0 463 min
EUR za$ import zwigkszyt sig¢ 0 218 min EUR. Odpowiada to
zmniejszeniu salda handlowego z 507 min EUR do -173 min
EUR. Biorac pod uwage nasze wcze$niej sformutowane pro-
gnozy, maja one wciaz racje bytu - rozbieznosci rzedu 100-
200mIn EUR, czyli w wielko$ciach wzglednych do 1,5% to roz-
bieznosci niewielkie, mieszczace sie z duza nawigzka w typo-
wym zakresie rozbieznosci danych GUS i NBP. Tym samym nie
decydujemy sie na zmiane naszej prognozy dotyczacej i bilansu
handlowego i catego rachunku obrotéw biezgcych. Pozostajg
one na poziomie odpowiednio +211 min EUR oraz okoto 0 min
EUR.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD skorygowat wczoraj prawie 30% nocnego ruchu. W
konsekwencji dzisiejsze otwarcie jest na poziomie 1,3070. Ko-
mentarze Weidemana i Coeure wypadty netto na zero (pierwszy
relatywnie jastrzebi, drugi gotebi). Ciekawa reakcja kursu wystg-
pita po publikacji najnowszych danych z rynku pracy (360tys.
nowych bezrobotnych wobec oczekiwan na poziomie 340tys.).
Po poczatkowej aprecjacji EURUSD (czego mozna sig byto spo-
dziewac biorgc pod uwage ponowne zainteresowanie rynku da-
nymi makro) kurs powrécit do dynamicznego ostabienia. Na-
suwa nam sie dwojaka interpretacja: 1) skala srodowego prze-
strzelenie byta tak duza (i tym samym oczekiwanie na istotne po-
gorszenie danych), ze rozbieznos$¢ na jobless claims okazata sie
wrecz mata, 2) jobless claims wcale nie byty takie zte, bo znie-
ksztatcone jednorazowymi zwolnieniami w przemysle samocho-
dowym (a by¢ moze problemami z poprawka sezonowa). Pod-
trzymujemy nasze stwierdzenie, ze obecne zachowanie kursu
(wzrosty) to tylko korekta w spadkowym trendzie; gdy tylko in-
westorzy przekonajg sie, ze gospodarka amerykanska nie traci
momentum, dolar powréci do aprecjacii.

Wycena EURUSD wzg.
4 dysparytetu stop na 2Y IRS

2

12-05-12
* Wykres przedstawia roznice pomiedzy przeskalowanym ($rednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang rdéznica 2Y EUR IRS oraz 2Y
USD IRS. Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartosciowany
(minus) lub przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez

02-05-13 04-05-13 06-05-13
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EURUSD technicznie

W gbre, cho¢ wieksza cze$¢ ruchu dokonata sie w nocy ze
§rody na czwartek, przez ostatnie 24 godziny praktycznie bez
zmian. Kurs znalazt wsparcie na wezle $rednich na dziennym
(1,3061/76) i tam jak na razie utknat. Od géry skuteczny opér
jak na razie stawia czterogodzinowa MA200 (1,3102). Zaryzyko-
waliby$my pozycje short, ale bardzo ograniczony zakres korekty
w dniu wczorajszym (jeden szczebel FIBO - do 1,3008) wska-
zuje, ze nie nadszedt jeszcze czas. Dzi$ neutralnie.

Wsparcie Opor

1,3060/75 1,3417
1,2973 1,3342
1,2935 1,3228
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN nie umocnit sie wczoraj w reakcji na wypowiedzi Ber-
nanke; przejsciowo testowane byly nawet poziomy powyzej 4,34.
Wyglada na to, ze nasz poglad na polskg walute jest stuszny.
Stwierdzenia Bernanke nie sg jednokierunkowe i inwestorzy nie
moga na nich budowac¢ prostych strategii typu ,no brainer” (ku-
powanie EM). Przeszkoda jest przede wszystkim zmiennos$é.
Braku umocnienia polskiej waluty nie utozsamialiémy tez z ko-
mentarzami ptyngcymi od prezesa GUS (Witkowski o ryzyku,
ze PKB drugim kwartale wzrosto stabiej niz w pierwszym),
gdyz prognozy takie czesto sie nie potwierdzaja, i rynek raczej
nie przywigzuje do nich wagi (zbiér informacyjny prezesa jest
taki sam jak innych uczestnikow rynku - nie zna on danych z
czerwca, a raczej nie prognozuje). Tym samym nie wydaje nam
sie, ze ztoty w najblizszym czasie trwale spadnie ponizej 4,28
(dét ostatniego range).

Czynnik krajowy* w EURPLN

0
-0,05 -
01
-0,15 -
02
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-0,45
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03-22-13 04-22-13 05-22-13 06-22-13

* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujq dzialanie 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

EURPLN porusza sie w waskim zakresie 4,31 - 4,35. Proby wy-
tamania w dét od trzech dni skutecznie ogranicza MA55 na 4H
(4,3166), od goéry ograniczenie zapewnia strefa oporow wyzna-
czona przez maksima tego miesigca. Cho¢ perspektywa jest ro-
sngca (kanat na dziennym nienaruszony, kurs powyzej krétkich
i diugich srednich), wyglada na to, ze EURUSD na razie musi
sie troche skonsolidowa¢, zanim ruszy dalej w gére. Oscylator
na 4H ma juz zresztg catkiem sporo miejsca do ruchu w goére.
Na razie neutralnie, poziomy moga wkrétce byé duzo bardziej
atrakcyjne.

Wsparcie Opor

4,3052/61 4,3697
4,2865 4,3436
4,2668 4,3304
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.7 2.73 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.3345
2Y 2.985 3.04 1M 2.3 2.5 USD/PLN 3.3225
3Y 3.21 3.26 3M 2.5 2.7 CHF/PLN 3.4949
4Y 3.3699 3.42
5Y  3.4949 3.54 FRA BID ASK
6Y 3.585 3.65 1x2 259 2.64 EUR/USD 1.3095
7Y 3.665 3.73 1x4 2.65 2.70 EUR/JPY 129.63
8Y 3.73 3.79 3x6 2.64 2.69 EUR/PLN 4.3160
QY 3.78 3.84 6x9 2.66 2.71 USD/PLN 3.2959
10Y 3.84 3.89 9x12 2.77 2.82 CHF/PLN 3.4777
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
51 - 0,06 o
004 ¥ 4,30 - 0,9
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
55~ 110,0 -
4,5 10 109,5 -
49 s 7 109,0
3,5 , U5 1085
zz | I 5 10 108,0 107,66
'2 o 105 107,5 - 106,98
15 100 1070 1 106,38
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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.




