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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
14:30 USA Empire State Index (pkt) wrz -2.0 4 -10.4
11:00 GER Indeks ZEW (pkt.) wrz -20.0 -25.5 -18.2
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) sier 0.0 0.0 0.0 0.0
14:00 POL Wynagrodzenia r/r (%) sier 3.1 3.1 2.4 2.7
JPN Decyzja BoJ (%) wrz 0.1 0.1 0.1
14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) sier -0.7 1.9 5.2
14:00 POL PPl r/r (%) sier 2.9 3.0 3.7
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys) sier 768 746
14:30 USA Pozwolenia na budowe doméw (tys) sier 800 811
14:30 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym sier 4.55 4.47
(min)
9:00 FRA PMI w przemysle flash (pkt) wrz 46.3 46.0
9:00 FRA PMI w ustugach flash (pkt) wrz 49.4 49.2
9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt) wrz 45.4 44.7
9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt) wrz 48.5 48.3
10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt) wrz 45.5 45.1
10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt) wrz 47.6 47.2
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) sier 21 21 2.3
14:00 POL Minutes RPP sier
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys) 15.09. 382
16:00 EUR Indeks zaufania konsumentéw (pkt) wrz -23.8 -24.6
16:00 USA Indeks CB m/m (%) sier 0.1 0.5
16:00 USA indeks Philly Fed (pkt) wrz -2.0 74

21.09.2012 PIATEK

14:00 POL Koninktura GUS

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. O 14 GUS poda dane z sektora przemystowego - najwazniejsze z punktu widzenia
decyzji RPP. Spodziewamy sie dynamiki rocznej nieznacznie nizszej od zera. Poza efektem wysokiej bazy na
taka prognoze wptywa ostabienie wskaznikéw koniunktury (PMI, GUSowskie), stabe dane z Niemiec czy dane o
produkcji samochodéw SAMAR (-41% m/m). Odbicie w poprzednim miesigcu byto nietypowe i prawdopodobnie
zwigzane z wyprzedazg zapasow, nie rosngcym popytem (spéjne z nizszymi ptacami i nizszg liczbg nadgodzin).
Odczyt w okolicach zera powinien przesadzi¢ o obnizce stép procentowych w pazdzierniku. Po stronie cenowej
spodziewamy sie spadku dynamiki PP| przede wszystkim przez znaczne umocnienie ztotego. Wzrosty cen surow-
cow dotyczyty tylko ropy naftowej, ceny miedzi spadty, oczekiwania producentéw powrdcity do poziomu neutralnego.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o W sierpniu przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw wzrosto o 2,7% r/r do 3687 ztotych. Wobec lipca
zmniejszyto sie za$ o 0,4%. Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw pozostato bez zmian w stosunku do sierpnia
2011 (wigcej czytaj w sekcji analizy).

o W sierpniu 2012 roku saldo wptat dokonywanych do funduszy inwestycyjnych wyniosto minus 187,2 min zt i byt to
najwiekszy odptyw $rodkéw z funduszy od maja tego roku.

e Bank Japonii utrzymat stopy procentowe bez zmian, ale podwyzszyt fundusz odkupu aktywoéw. Gtéwna stopa pro-
centowa wynosi nadal tylko 0,0-0,10 proc. Bank centralny nieoczekiwanie podwyzszyt jednak swoj fundusz odkupu
aktywow, gtéwnie obligacji rzadowych, do poziomu 55 bilionéw jenéw z 45 bilionéw jenéw, a program kredytowy
utrzymat w wysokoséci 25 bin jenéw.

Decyzja RPP (3.10.2012) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krotkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.651 0.018

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.810 0.012

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 4.972 0.005

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dalsze spadki zatrudnienia, wyptaszczenie
trendu wynagrodzen

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw zgodnie z naszg pro-
gnoza nie wzrosto w ujeciu rocznym w sierpniu (si6dmy miesigc
z rzedu). W ujeciu absolutnym ubyto 6,6 tys. miejsc pracy
(-0,1% m/m), co jest spdjne z gradualnie spadkowa tendencja
na rynku pracy (jednak nie tak gwattowng niz w 2008/09 -
patrz wykres). Od lutego ubyto juz prawie 29 tys. miejsc pracy.
Spadki widoczne sg w handlu, budownictwie i przetworstwie.
Biorac pod uwage fakt, ze spowolnienie jeszcze de facto nie
osiggneto dna (spodziewamy sie go dopiero na przetomie 2012
i 2013 roku), spadki zatrudnienia w kolejnych miesigcach beda
bardziej widoczne (nie mozemy wykluczy¢ ujemnych zmian
zatrudnienia w ujeciu rocznym), mozna spodziewaé¢ sie takze
coraz szybszego wzrostu stopy bezrobocia.

Werost zatrudnienia po szczyde (2008, 10=100,
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W sierpniu dynamika ptac tylko nieznacznie odbita z 2,4% do
2,7% ze wzgledu na wyptaty premii w goérnictwie (efekt dni
roboczych byt w sierpniu neutralny r/r). Nizszy od konsensusu
odczyt wskazuje na trwate wyptaszczenie trendu w przetwor-
stwie przemystowym. Tradycyjnie wiecej bedziemy wiedzie¢ po
opublikowaniu przez GUS petnego zbioru danych.

Tuz po publikacji stawki rynkowe obnizyty si¢ o 2-3pb. Ztoty na
publikacje nie zareagowat. Kolejne publikacje (w tym wczoraj-
szy nizszy odczyt ptac i kontynuacja nominalnych spadkéw za-
trudnienia) usuwajg potencjalne przeszkody stojace na drodze
do obnizki stép procentowych w pazdzierniku i zabierajg argu-
menty jastrzebim czionkom RPP. Potwierdzenia tego scenariu-
sza oczekujemy takze w dzisiejszych danych o produkc;ji - biorac
pod uwage silng korelacje miedzy ptacami i produkcjg (a takze
ich odchyleniem od prognozowanych warto$ci) dzisiejszy odczyt
potwierdza nasza niska prognoze produkcji i zwigksza prawdo-
podobienstwo negatywnej niespodzianki.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD w ciggu dnia bardzo powoli poruszat sie na potudnie,
jednak nie zdotawszy przebi¢ granicy 1,30 w nocy zmienit kieru-
nek. Trend aprecjacyjny zostat zatem zatrzymany - obecny trend
rownowazg decyzje bankéw centralnych z pierwszej potowy mie-
sigca i obawy zwigzane z Grecjg i Hiszpanig. Decyzja banku Ja-
ponii o rozszerzeniu programu skupu aktywow wpisuje sie w nie-
standardowe dziatania bankéw centralnych i wspiera sentyment.
Wsparcie to jest jednak ttumione przez problemy europejskie -
wzmacniaja sie kontrowersje dot. warunkowosci programu OMT
zaproponowanego przez EBC, Hiszpania nie kwapi sie do ja-
kichkolwiek deklaracji, przecieki z analiz troiki w Grecji wskazuja
na mozliwe problemy z wyptatg kolejnej transzy pomocy. Wczo-
rajszy lepszy od oczekiwan odczyt indeksu ZEW (tylko sktadnika
oczekiwan) pozostata bez wptywu na rynek. Dzi§ dane z ame-
rykanskiego rynku nieruchomosci, jednak EURUSD pozostanie
przede wsyztskim pod wptywem decyzji politycznych i monetar-
nych (juz z przewaga tych pierwszych).

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

-1.5 -
03/08/12 04/08/12 05/08/12 06/08/12 07/08/12 08/08/12 09/08/12
* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($rednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznica 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

EURUSD rozpoczat korekte po ostatnich dynamicznych wzro-
stach. Dynamika impulsu wzrostowego wskazuje na to, ze jest to
tylko krétkoterminowy postoj i ruch bedzie kontynuowany. Kurs
zmaga sie z widoczng na wykresie 4—godzinnym przyspieszong
linig trendu wzrostowego, jej przebicie bedzie zwiastunem te-
stow najblizszego zniesienia fibo, tj. 1,3011. Najblizszym waz-
nym oporem sg niedawne maksima na poziomie 1,3172.

Wsparcie Opor

1,3011 1,3284
1,2937 1,3185
1,2914 1,3172
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty we wtorek pozostat w przedziale whan 4,010-4,012 poru-
szajac sie w $lad za EURUSD. Wczorajsze stabsze dane z rynku
pracy (przede wszystkim nizsze ptace - wiecej czytaj w sekciji
analizy) miaty umiarkowany wptyw na ztotego. Rynek oczekuje
raczej na dzisiejszy odczyt produkcji przemystowej, ktéry trak-
towany jest juz jako wyznacznik pazdziernikowej decyzji RPP -
odczyt w okolicy zera (a w szczeg6lnosci ponizej zera) powinien
zatem ostabi¢ polskg walute. Ewentualne (w naszej ocenie obar-
czonej znikomym prawdopodobienstwem) pozytywne zaskocze-
nie przesunie oczekiwania z dzisiejszej publikacji na wtorkowa
sprzedaz detaliczng i moze spowodowa¢ ruch EURPLN na po-
tudnie.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.02 -
-0.04 -
-0.06 -
-0.08 -
-0.1 -
<012 -
-0.14 -
05/02/12 06/02/12 07/02/12 08/02/12 09/02/12

* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktdrej 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

Na EURPLN odreagowanie niedawnych spadkéw. Korekta zo-
stata zatrzymana przez poziom 4,1254 i nieco wytracita swéj
impet. Na wykresie godzinowym wyrysowata sie formacja
RGR zwiastujgca odwrdcenie trendu wzrostowego. Najblizszym
wsparciem jest krétkoterminowa linia trendu. Sytuacja tech-
niczna przemawia na korzy$¢ umocnienia ztotego w ciggu naj-
blizszych godzin.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4.4 4.43 ON 4.8 4.9 EUR/PLN 41217
2Y 43249 435 1M 4.9 5.0 USD/PLN 3.1509
3Y 4.28 4.32 3M 4.5 5.0 CHF/PLN 3.4012

4Y 4.28 4.32

5Y 431 435 FRA BID ASK

6Y 4.332 4.36 1x2 467 4.73 EUR/USD 1.3045
7Y 4.37 4.40 1x4 4.75 4.79 EUR/JPY 102.80
8Y 4.41 4.44 3x6 440 4.45 EUR/PLN 41111
)4 4447  4.48 6x9 4.06 4.09 USD/PLN 3.1501
10Y 4.465 4.51 9x12 3.96 3.99 CHF/PLN 3.3911
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
5.2 0.045 5.00 7 57 ro
5.15 0.04 4.9 -
m 4.80 4.8 -0.05
5.1 - +0.035 45
5.05 - 0.03 4.60 - 4.6 \\/\\\/ .
. 0.025 4.5
Loo2 40 44 L -0.15
4.95 4.3 -
4.9 - 2215 20 4.2 N\H\/V -0.2
4.85 0.005 4.00 4.‘1; ; — ————— 025
48 : : Lo 7 14 21 28 5 12 19 26 2 9 16 23 30 6
18 cze 3lip 18 lip 2 sie 17 sie 1wrz 16 wrz 3.80 + cze cze cze cze lip lip lip lip sie sie sie sie sie wrz
spread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y —Wibor 3M WIBGR 3M bt &6 6x9 ox12 spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
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.




