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Dzi$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Jedyng istotng dzi§ publikacjg bedzie liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych w
pierwszym tygodniu wrze$nia. Wedtug mediany oczekiwan anlitykéw ich ilo§¢ wzrosta do 330 tys. z 323 tys. miesigc
wczesniej.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Deficyt w handlu zagranicznym w okresie styczen-lipiec 2013 roku wyniést 652,6 min euro (wiecej w sekcji
analizy).

e Deficyt w obrotach biezacych w lipcu 2013 roku wyniést 178 min euro wobec 574 min euro nadwyzki w czerwcu.
e W USA zanotowano duzy spadek indeksu wnioskéw o kredyt hipoteczny MBA. Indeks znizkowat w tygodniu
zakonczonym 6 wrzesnia 2013 r. 0 13,5 proc., po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych.

e Ozywienie gospodarcze w Chinach jest wcigz kruche, ale rzad zamierza wdrozy¢ dalsze reformy strukturalne i po-
prawi¢ klimat inwestycyjny, by przyciagna¢ zagranicznych inwestoréw - powiedziat w $rode premier Chin Li Kegiang.

Decyzja RPP (2.10.2013) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.962 -0.040

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.920 -0.030

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.709 0.002

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Niewielki deficyt na rachunku obrotéw bieza-
cych

W lipcu rachunek biezacy odnotowat niewielki deficyt w wy-
sokosci 178 min euro wobec 574min nadwyzki z czerwca.
Konsensus prognoz wskazywat na niewielka nadwyzke. Na
ujemne saldo ztozyly sie dodatnie saldo ustug (293 min euro)
oraz mocno ujemne saldo dochodéw (-1,37 mld euro). Trady-
cyjnie juz zanotowano istotng nadwyzke transferéw z UE (534
min euro).
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Lipiec byt kolejnym miesigcem z nadwyzka handlowg (293 min
euro), cho¢ mniejszg niz oczekiwalismy. Ciagle dynamicznie
ro$nie eksport (6% r/r) w odréznieniu od poprzednich miesiecy
ozywia sie tez import (0,4% r/r). Wiasnie szybszy wzrost im-
portu byt przyczyna rozbieznosci prognoz i realizacji danych w
tym miesigcu. Uwazamy, ze powoli rozbiezno$¢ miedzy danymi
a modelami zacznie sie zaweza¢ i w kolejnych miesigcach
zobaczymy rewizje w gére dynamik przesztych importu oraz
powolne zawezanie nadwyzki handlowej. Bedzie to oczywiscie
réwniez spoéjne z nadrabianiem zalegtosci przez popyt krajowy
(w tym konsumpcje i powoli odbijajgce inwestycje).

Ozywienie moze by¢ jednak na poczatku w dalszym ciagu cia-
gniete przez popyt zewnetrzny, a wiec nie powinno prowadzi¢
do drastycznego odwrdcenia statystyk bilansu ptatniczego i
tym samym nie stanie sie czynnikiem ostabiajgcym ztotego.
Mowiagc wprost, ani przez chwile z powodu naszych statystyk
bilansu ptatniczego nie staniemy sie podobni do takich krajéw,
jak choéby Turcja, ktére kroczg wprost w strone ksigzkowego
kryzysu finansowego zwigzanego z brakiem finansowania dla
uparcie rosngcego deficytu handlowego. Dzisiejsze dane bez
wplywu na rynek. Ztoty powinien jednak korzysta¢ z fazy risk-on
na rynkach Finansowych i kontynuowa¢ umocnienie.
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EURUSD fundamentalnie EURUSD technicznie

Dolar stabszy w zasadzie we wszystkich istotnych parach. Obok 50% zniesienie ruchu aprecjacyjnego dolara i MA200 na 4H pa-
wzrostu apetytu na ryzyko, na wzrosty EURUSD wptywa za- dty z hukiem, podobnie jak ostatnie FIBO i $rodek wstegi Bol na
réwno dalszy spadek napiecia wokét Syrii (wydaje sie, ze ro- dziennym. Na drodze do ostatnich maksiméw (1,3452) stojg juz
syjska propozycja stanowi $wietny pretekst dla wycofania sie z tylko dwa ostatnie szczeble FIBO (1,3319 i 1,3370) na 4H - na
planéw interwencji, dla ktérej Obama nie ma ani poparcia spo- dziennym brak istotnych oporéw. Dobre momentum potwierdza
tecznego, ani politycznego), jak i zawirowania w polityce pienigz- tylko site ruchu aprecjacyjnego. Na razie bez pozycji - czekamy
nej USA i eurolandu. Te ostatnie, m.in. przez sceptycyzm co do na sygnat odwrocenia i zajecie przez kurs dobrych pozioméw
forward guidance EBC, prowadzg do dalszych wzrostéw rynko- dla pozyciji short (czyli powyzej 1,34)

wych stop proc. w strefie euro, wzmacniajgc wsp6ing walute. : .

Dzisiejszy dzien raczej bez danych makro - najistotniejsze beda
cotygodniowe dane z amerykanskiego rynku pracy. Wydaje sie, 1,3237 1,3452

ze odczyt bliski poprzedniemu (okolice 320 tys.) powinien wes- 1,3105 1,3370

prze¢ dolara, przynajmniej tymczasowo. 1,3281 1,3319

Wycena EURUSD wzg.
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* Wykres przedstawia roznice pomiedzy przeskalowanym ($redniq i odchyleniem i 3 e
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowana réznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD i ! 4 =
IRS. Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartosciowany (minus) k o i v . ] [

lub przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet. : wE EE] BT Wl mE  WE B Wi [P35 e} 2

pit)
EURUSD Curncy (EJR-USD ¥-RATE) AT_ERUSD_D Lzily D2FEBZ012-DIFEEZ0I3 CopyrightE 2013 Bloomaar France L2, 125802013 07:34:43

15000

i * EUR / USD Weekly

14500

= 12000 |
FMissteice  1BIL T 4igon 08120, 13452 + luerage 13287 L low on 08/05., 13205 M frev Cloge -+, 13050 ' VEECD) 3053 Wl 30) e 12223 7 LBECD) 13093 \ N
9 (55) e 15208 BHSHAG (5o 4231 T SUAVE 114y 13075 - A3 (2 6 B Maorieve: 12 intermedigie na: BHier Yeve - nz e o 51 \
T 10
— 9L raaw
. B
& &
s13u: Wes b Tk 3 0
0
W %0 BB LD K LK BDLNDB T BH D NG KEE®D LD N = = = W E = o o =
Aug N1 Sep 2013 01 Fin) 0
ELRLSE Corncy (EUR-USD X-RATE) AT _EURUSD_4H 90 Days 243 Minutes Copy"ig:2 2013 Bloomberg Finance _F. 12-8ep-2013 07:34:31 ZURUSD Cmzy (ELR-J5D X-RATE) AT_EURUSD.Y \eekly 26AUG2007-24A0G2012 Copy-igh:z 2013 Bloaberg Finance _F. 12-Sep-2013 07:35:49




SRE? BRE BANK SA

&~
—

-

EURPLN fundamentalnie

Na fali globalnego risk-on ztoty umacniat si¢ w dniu wczoraj-
szym, po raz pierwszy od wielu dni famigc bariere 4,22. Apre-
cjacje kontynuowaty praktycznie wszystkie waluty gospodarek
wschodzacych, wigcznie z mocno poturbowang turecka lirg czy
indyjska rupia. Na rynkach krajowych umocnieniu ztotego towa-
rzyszyt rajd polskich obligacji SP i catkiem dobre wyniki war-
szawskiej gietdy. Wydaje sie, ze dzi§ bedziemy réwniez obser-
wowac kontynuacje tych krétkoterminowych tendenciji, a z ana-
lizy technicznej mozna wyczyta¢ cel dla ztotego na 4,18 (per-
spektywa tygodnia). Czynniki krajowe pozostajg bez znaczenia
- dane o bilansie ptatniczym przeszty bez echa i podobnie za-
pewne bedzie z pigtkowym odczytem inflacji.

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 obrazujg 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

Kolejna dzien spadkéw na EURPLN, a kurs wylgdowat ponizej
Srodka wstegi Bol. Oscylator zawrécit juz w sposéb zdecydo-
wany, ale do dna pozostato jeszcze troche - stad cel dla spad-
kéw mozna wyczytaé wprost na 4,18 (ostatnie minima). Na 4H
z bezwzgledng konsekwencjg padty kolejne poziomy zniesienia
od ostatnich szczytdw, a kurs zatrzymat si¢ na ostatnim z nich -
4,2111. Nie oszukujmy sig, ten réwniez padnie. Na razie bez
pozycji, nasza ulubiong strategig jak na razie jest kupowanie
EURPLN w dotkach, a tu jeszcze kurs nie powiedziat ostatniego
stowa.

Wsparcie Opor

4,2420 4,3104
4,2314 4,2790
4,2301 4,2592
A0
‘ﬁ‘%}' : \\\ 350
LA A

e 4 :
ﬂl‘ e gswﬁ,ﬁ/ 7

-
——

i i——— — 150
R =y N Ll
-_—- -
e 5 ;
/" EUR / PLN Dzienny
;
g 41000
Glllas:Price T06/21/13436%6 + 42225 1041071340930 JugE Mechen T ee Monavs WSS T ONAG O MovingAverage
100
w B9 i i : iKE34)
Wi Ar a0 Hay 15 May 31 n 4 n 2% s 131 Mg 15 ug 30
anB
EURPLN Curncy (UR-PLN X-RATE) AT.EURPLNLD Daily 21UN2012-212UN2013 Copy-ightZ 2013 BlooTkerg Finance LP. 12-5ep-2013 07:43:00
i WD el A v k?.lE-‘Z
| =
0 31{00 0 05 06 07 08 09 2 1B ¥ 15 6 B 20 2 2B %0 282 30|00 @05 06 010 111
w203 HAug 2013 S2p 2013

EURRLN Curncy (UR-PLH X-R4TE) AT _EURRLIL4H Copyrightz 2013 3icomberg Finance L.P. 13-580-2013 07:47:50

-

6 (5) 01 Cose. 42451

R F3.8000
055 M LG (14] on Cose 42502 .

Hih o 13/15/11 45350
+ g
= Lowen (/14/11 38360

E! Last pree

) on Cose 41633

T LsstPrice T 09/08 14:00 43104 + 42386 L 08/09 14:004180¢ M Prev Close - T'(B3 MBolis 18 Mowve Mt Mawc T
1 3
L T s W s 10
Es?.am
EALEY _— 3 = = L"
0 3L]0L @ 05 66 7 B 6 L B 1 5 9 @ 2 2 B % B H N0 B KGE H N LL ) Dec Har Iir Sep Dec Har I Sep Dec 3 n s
203 01 Sep 203 210 | 01 | 0 | 013

ELRFLN Currcy (EUR-FLN §-RATE) A™_ELRPL_4H Copyrightz 2013 Bloobery Finance L. 12-5ep-2013 07:47:50

ELRPLI Camcy (EUR-PLN X-RATE) AT_EURPLI_Y sk 261UN2010-251UN2012 Copyrights 2013 Bloomberg Finance L.P. 12-5ep-2013 07:38:09




SRE? BRE BANK SA

&~
—

-

RAPORT DZIENNY

12 wrzes$nia 2013

IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.84 2.87 ON 2.3 2.8 EUR/PLN 4.2408
2Y 3.1951 3.25 M 2.3 25 USD/PLN 3.1955
3Y 3.52 3.58 3M 2.3 25 CHF/PLN 3.4211
4Y 3.78 3.84
5Y 396 402 FRA _BID _ASK
6Y 4.09 415 1x2 261 2.66 EUR/USD 1.3308
7Y 4.185 4.25 1x4 2.70 2.75 EUR/JPY 132.92
8Y 4.26 4.32 3x6 273 278 EUR/PLN 4.2130
)4 4315 4.38 6x9 282 2.87 USD/PLN 3.1634
10Y 4.36 4.41 9x12 3.00 3.05 CHF/PLN 3.4006
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
5 0 1257 114.0
45 120 113.0
3: | . * 10 115 1420 4 111.61
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1.;7 -20 100 109.0 -
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0.5
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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.



