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Biuro Analiz Ekonomicznych Ka|endarium danyCh

Ernest Pytlarczyk Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

gtéwny ekonomista

tel. +48 22 829 01 66 - - - .

ernest.pytlarczyk@brebank.pl Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
BRE konsensus

Marcin Mazurek 8.10.2012 PONIEDZIALEK

starszy analityk .
tel. +48 22 829 01 83 3:30 CHN PMI w ustugach (pkt) wrz 52.0 54.3

marcin.mazurek@brebank.pl 7:00 GER Eksport m/m (%) sier -0.6 0.5

8:00 CZE Produkcja przemystowa r/r (%) sier 0.0 4.2
Paulina Ziembinska 11:00 GER  Produkcja przemystowa m/m (%) sier 0.6 1.3
analityk 9.10.2012 WTOREK

tel. +48 22 829 02 56

paulina.ziembinska@brebank.pl 8:00 CZE  CPlr/r (%) wrz 3.4 3.3

12:30 USA Wskaznik optymizmu matych i $rednich wrz 93.5 92.9
przedsigbiorstw

BRE Bank SA 10.10.2012 SRODA

Senatorska 18 BRAK ISTOTNYCH DANYCH

00-950 Warszawa 11.10.2012 CZWARTEK

tel. +48 22 829 00 00 7:00 GER  GPIrr (%) wrz 2.1 2.1

fax. +48 22 829 00 33 ) HUN Pl r (0

http://www.brebank.pl 8:00 u CPI r/r (%) wrz 6.2 6.0
13:30 USA Saldo handlu zagranicznego (mld USD) sier -44 -42
13:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys) 06.10 368 367

12.10.2012 PIATEK

8:00 HUN Produkcja przemystowa r/r (%) sier 1.4
10:00 EUR Produkcja przemystowa r/r (%) sier -41 2.3
13:00 POL Podaz pienigdza M3 r/r (%) wrz 9.7
13:30 USA PPl r/r (%) wrz 1.8 2.0

W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. Pusty kalendarz dla gospodarki polskiej (tylko dane o M3). Interesujace beda jednak
odczyty produkcji przemystowej w regionie, oraz przede wszystkim odczyty inflacyjne z regionu, ktére pozwola
doprecyzowa¢ prognoze inflacji dla Polski.

e Gospodarka globalna. Dane z sektora przemystowego Niemiec. Juz dane o zaméwieniach okazaty sie raczej
stabe. Nie nalezy sie spodziewa¢ niczego hurra-optymistycznego ze strony producii.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Produkcja samochodéw wg Samar spadta we wrzesniu o 25% r/r wobec spadku o 28% w poprzednim miesiacu.
Taka produkcja samochodéw wspiera naszg prognoze produkcji przemystowe;.

o MPIPS: we wrze$niu 2012 roku stopa bezrobocia wzrosta do 12,5 procent z 12,4 procent w sierpniu.

e USA: liczba miejsc pracy w USA poza rolnictwem wzrosta we wrze$niu o 114.000 wobec wzrostu o 142.000 po
korekcie miesigc wczesniej (wiecej w sekcji analizy).

Decyzja RPP (7.11.2012) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.481 -0.031

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 0.000 0.000

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 4.730 0.020

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski
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Indeks zaskoczen stabilny. Niewielka negatywna niespo-
16 - n H dzianka zwigzana z PMI. W tym tygodniu tylko podaz pie-
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sa codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg one $rednig wazong wystandaryzowa-
nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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USA: Solidny spadek stopy bezrobocia

Pigtkowe dane z rynku pracy mozna uzna¢ za zaskakujgce.
O ile wzrost liczby miejsc pracy w sektorze pozarolniczym
we wrzesniu nie odbiegt od prognoz (114tys. wobec ocze-
kiwanych 115tys.), stopa bezrobocia okazata sie pozytywna
niespodzianka i spadta do 7,8% z 8,1% w poprzednim miesigcu
(oczekiwania rynkowe wskazywaty, ze moze si¢ ona nawet
zwiekszy¢ do 8,2%). Od samego zaskoczenia wazniejsze sa
jednak szczegéty publikacji, a te sg nie tyle niejednoznaczne,
co zastanawiajgce.

NFP, zmiana miesieczna w tys.
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W przypadku ankiety dotyczacej przedsiebiorstw (na jej pod-
stawie powstaje liczba NFP) nie wida¢ znaczacych zmian w
trendach poszczegoélnych kategorii. W dalszym ciggu liczba
miejsc pracy w przetworstwie przemystowym kurczy sie, zas
za wzrosty w ogdlnej liczbie zatrudnionych odpowiedzialne
sg ustugi oraz rzad (tym razem w mniejszym stopniu, bo we
wrzesniu dodano tylko 10tys. miejsc pracy). W przypadku
kategorii ustug prym wioda te zwigzane ze zdrowiem i edukacjg
(na przestrzeni ostatnich miesiecy tempo wzrostu tej kategorii
wyniosto od 25 do 49tys. osob). Obawiamy sie, ze w wyniku re-
alizacji konsolidacji finanséw publicznych w 2013 roku (pewnej
czesci zaciesnienia z wartego 600mld USD fiscall cliff nie da sie
unikna€) ta kategoria moze ucierpie¢. Bez niej wzrosty w catym
NFP moga by¢ mizerne. W przypadku pozostatych istotnych
statystyk, w dobrym tempie wzrosty ptace godzinowe (+0,3%),
co sugeruje przyzwoity odczyt produkcji przemystowej we
wrzes$niu. Rewizje netto wyniosty +86 tys. przy czym wiekszo$¢
wzrostow zostata wygenerowana przez sektor rzgdowy.

W zakresie danych o stopie bezrobocia za spadek odpowie-
dzialna jest bardzo duza kreacja miejsc pracy (household
survey na podstawie ktdrej oblicza sie stope bezrobocia nie
pokrywa sie z establishment survey na podstawie ktérej podaje
sie NFP). Jest to zdecydowanie pozytywna informacja, gdyz
spadek stopy bezrobocia nie wynika - tak jak zwykt byt wynikac
poprzednio - ze spadku aktywnosci zawodowej. Niemniej wzrost
zatrudnienia o 873tys. wyglada na chwile obecng podejrzanie
(okoto 170tys. wynika ze wzrostow miejsc pracy w sektorze
rzgdowym). Zdarzato sie jednak w historii ankiety, ze te dane
miaty charakter wyprzedzajacy wzgledem danych o zatrudnie-
niu z NFP. W danych o stopie bezrobocia niepokojgcy jest brak
spadku w danych w kategorii U6 (najszerszej), ktéra wynikta
ze znacznego wzrostu liczby zatrudnionych pracujacych w
niepetnym wymiarze z przyczyn ekonomicznych.
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Reasumujac, dane daja pewien potencjat do poprawy danych
na rynku pracy w kolejnych miesigcach, Oczywiscie spekulacje
odnos$nie kolorowania danych o bezrobociu przed wyborami od-
ktadamy na bok (jest to jednak ciekawe, ze jednym z pierwszym
headlines po publikacji byty zaprzeczenia szefa BLS, jakoby taka
sytuacja miata miejsce). Wséréd gotebich cztonkéw (Evans) pa-
nuje przekonanie, ze Fed powinien kontynuowac stymulacje do-
poki wzrosty zatrudnienia nie osiggnag 200-250tys. przez wiele
miesiecy, co sugeruje, ze poprzeczka do kontynuacji stymulacji
nie jest ustanowiona zbyt wysoko (takie wzrosty pojawiaty sie
dotychczas w dojrzatej fazie cyklu, i to jeszcze przy poprzed-
nich mozliwo$ciach lewarowania sektora bankowego). W naj-
blizszym czasie gospodarka amerykanska jeszcze spowolni z
uwagi na pogorszenie perspektyw eksportu oraz niepewnos$¢
zwigzang z fiscal cliff (ofiarg sa tu przede wszystkim inwesty-
cje). Tak wigc nie mozemy wykluczy¢, ze rynek bedzie speku-
lowat o kolejnych formach stymulacji monetarnej; oczekiwania
rynkowe dryfujg coraz bardziej odwaznie w kierunku uzaleznie-
nia dtugosci okresu stymulacji od celu wyznaczonego na nomi-
nalnycm tempie wzrostu PKB (z obecnych projekcji poszczegol-
nych cztonkéw Fed mozna wyczytac, ze preferowane nominalne
tempo wzrostu plasuje sie pomiedzy 5 i 6%).
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EURUSD fundamentalnie

Pigtkowe dane z amerykanskiego rynku pracy spowodowaty
wzrost EURUSD do poziomu 1,3071. Wzrost okazat sie jednak
nietrwaty i EURUSD podazyt za spadajgcymi w drugiej potowie
sesji amerykanskiej indeksami gietdowymi. Dzi$§ otwarcie poni-
2€j 1,3000. Zmienno$¢ prawdopodobnie bedzie mniejsza niz za-
zwyczaj ze wzgledu na dzien Kolumba w USA. Mozliwe jednak
spekulacje co do pozytywnego wyniku spotkania EUrogrupy i
przyspieszenia odpalenia OMT przez ECB, co mogtoby wspie-
ra¢ europejska walute w krétkim terminie.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($rednia i odchyleniem
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EURUSD technicznie

Notowania tygodniowe zamknety sie ponizej 61,8% Fibo (po pe-
netracji w czwartek). Stad tez mozna sadzi¢, ze warunek ko-
nieczny do wygenerowania bardziej trwatego momentum wzro-
stowego nie zostat spetniony (a oscylator wskazuje wyraznie, ze
do gry powoli beda przystepowac raczej sprzedajacy). Na wy-
kresie dziennym wcale nie jest lepiej. Cho¢ jeszcze w czwartek
notowania wygenerowaty solidng biatg $wiece, piatek i dzisiej-
szy poczatek sesji to juz sygnaty odwrécenia (podwdjny szczyt
z opadajgcymi wierzchotkami). Jesli ztamane zostanie 1,2970
(a potem 1,2902) mozemy méwi¢ o zmianie krétkoterminowego
trendu na spadkowy. W przeciwnym wypadku (mniej prawdop-
dobne) notowania zaatakujg 1,3071 a potem 1,3170.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy. Ztoty zyskiwat od momentu decyzji RPP o
utrzymaniu stép na dotychczasowym poziomie . Ztotego wsparto
tez niewatpliwie rally na polskich obligacjach, oraz wzrosty in-
deksow gietfdowych. W pigtek ztoty podazyt w kierunku wyzna-
czonym przez lepsze dane ze stanéw (raport z rynku pracy)
przebijajac nawet poziom 4,0650 wobec euro. Dzi$ otwarcie na
poziomie 4,0729. Ztoty prawdopodobnie wykazywat dzi$ bedzie
mniejszg zmienno$¢ w zwigzku z wolnym dniem w USA. W cen-
trum uwagi spotkanie Eurogrupy i spekulacje co do szybszego
odpalenia OMT.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut regionu
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EURPLN technicznie

Na tygodniowym wykresie zblizamy si¢ do dolnego ogranicze-
nia tréjkata (4,045). Krétkoterminowy trend spadkowy nie jest
by¢ moze szczegolnie silny, lecz uporczywy. Celujemy w 4,0256.
Gdy zostanie ztamane, otworzy sie przestrzen do ataku na 3,91-
92. Opodr powinna stawi¢ $rednia MA14 z tygodniowego (4,11)
lub linia srednioterminowego trendu spadkowego 4,12) podparta
61,8% Fibo. Na dziennym wykresie mamy do czynienia z opa-
dajgcymi wierzchotkami i w tym miejscu réwniez cele mozna
wyznaczy¢ analogicznie jak wyzej. Na krétszych wykresach po-
twierdzenie trendu aprecjacyjnego (notowania ponizej MA55 na
godzinowym, odpowiednio przecigte $rednie, podobnie na wy-
kresie 4h).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4355 4.39 ON 4.5 4.8 EUR/PLN 4.0766
2Y 42275 4.26 1M 47 49 USD/PLN 3.1353
3Y 4.18 4.22 3M 4.8 5.0 CHF/PLN 3.3649

4Y 4195 4.24

5Y 423 427 FRA BID ASK

6Y 42557 4.30 1x2 473 4.79 EUR/USD 1.3029
7Y 4.29 4.33 1x4 480 4.84 EUR/JPY 102.37
8Y 4325 4.37 3x6 448 452 EUR/PLN 4.0698
)4 4345 4.39 6x9 3.98 4.01 USD/PLN 3.1250
10Y 4.365 4.41 9x12 3.82 3.85 CHF/PLN 3.3636
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
s o 190- 115.0 -
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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.
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