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W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. W $rode poznamy wysoko$¢ salda obrotéw biezacych w lipcu. Na saldo dochodéw wptyna
negatywnie wysokie ptatno$ci odsetkowe od dtugu oraz nieznacznie mniejsze transfery z UE. Eksport i import lekko
przyspieszyt, w efekcie spodziewamy sie salda handlowego na poziomie +500min EUR. W pigtek opublikowane
zostang dane o inflacji oraz podazy pienigdza. Pomimo rosnacych depozytow przedsigbiorstw dynamika podazy
pienigdza najprawdopodobniej lekko zwolni z powodu stagnacji w depozytach gospodarstw domowych. Jesli cho-
dzi o inflacje, to z powodu wzrostu cen paliw oraz nieco mniejszej niz zwykle sezonowej obnizki cen zywnosci
spodziewamy sie odczytu na poziomie 1,1%.

e Gospodarka globalna. Tydzien rozpocznie publikacja inflacji w Czechach pomagajaca dopracowa¢ prognoze
zmian cen zywnos$ci w Polsce. We wtorek poznamy odczyty francuskiej produkcji przemystowej. Ewentualne za-
skoczenia nalezy interpretowac ostroznie majac na uwadze duzy wptyw nierugularnosci sezonu urlopowego na
wakacyjne odczyty. W czwartek poznamy inflacje w sierpniu w Niemczech. Odczyt najprawdopodobniej wskaze na
niktg presje inflacyjng w najwiekszej gospodarce Europy. Pod koniec tygodnia poznamy kolejng porcje danych zza
oceanu. W czwartek tradycyjnie poznamy liczbe nowo zarejestrowanych bezrobotnych. W piatek natomiast dane o
sprzedazy detalicznej bedace waznym miernikiem sytuacji w realnej gospdoarce USA w konteks$cie posiedzenia Fed
17-18 wrzesnia. Tego samego dnia poznamy odczyt indeksu U. Michigan przyblizajacego wrze$niowa koniunkture.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Zielinska — Gtebocka: Stopy procentowe powinny pozosta¢ na niezmienionym poziomie do konca 2013 roku.

e W USA w VIII wzrost o 169 tys. miejsc pracy, stopa bezrobocia 7,3 proc., wobec oczekiwan analitykow: wzrost
miejsc pracy o 180 tys. i stopa bezrobocia 7,4 proc. (wiecej w sekcji analizy).

e W Niemczech w lipcu 2013 r. produkcja przemystowa spadta o 1,7 proc. mdm, podczas gdy w poprzednim
miesigcu wzrosta o 2,0 proc., po korekcie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 2.048 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.942 -0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.903 0.006

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro
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USA

Indeks zaskoczen dla USA
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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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Rynek pracy rozczarowuje

Opublikowane w pigtek dane o zatrudnieniu w sektorze poza-
rolniczym w sierpniu w USA zawiodly oczekiwania rynkowe.
Woprawdzie odczyt na poziomie +169 tys. mozna uzna¢ za
przyzwoity wynik (konsensus + 180 tys., $rednia z ostatnich
12 miesiecy 184 tys.), jednak nastroje znaczgco pogorszyta
duza rewizja w dot czerwcowych (do +172 tys. z 188 tys.)
oraz lipcowych (do +104 tys. z +162 tys.) danych. Motorem
sierpniowych wzrostéw zatrudnienia byly: handel detaliczny, w
ktérym w ciggu ostatniego miesigca utworzono 44 tys. nowych
miejsc pracy, ustugi zwigzane z opieka zdrowotng i socjalng
(+38,3 tys.) oraz przemyst motoryzacyjny (+18,8 tys.). Jedynie
w trzech sektorach gospodarki: sektorze medialnym, produkciji
dobr nietrwatych i ustugach finansowych odnotowano redukcije
liczby etatow, o 18 tys. 8 tys. i 5 tys. odpowiednio. Badanie
przeprowadzone na gospodarstwach domowych wskazato na
spadek stopy bezrobocia 0 0,1 pp. do poziomu 7,3%.

Jednak aby zrozumie¢ w petni sytuacje na rynku pracy nalezy
przyjrze¢ sie szczegdtom pigtkowej publikacji. Wraz ze spad-
kiem stopy bezrobocia nastgpit dalszy spadek stopy partycypa-
cji w rynku pracy o 0,2pp (z 63,4% do 63,2%) sugerujac, ze
spadek bezrobocia wynika ze zniechecenia oséb bezrobotnych
bezskutecznym poszukiwaniem pracy i opuszczenia przez nich
zasobu sity roboczej. Ponadto spadta rowniez stopa zatrudnie-
nia wskazujgc, ze przyrost nowych etatow jest wolniejszy niz
wzrost populacji.
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Zdecydowanie najbardziej niepokojacym sygnatem jest wzrost
liczby os6b diugotrwale bezrobotnych i wydtuzenie sie przeciet-
nego czasu trwania bezrobocia. Osoby dtugotrwale bezrobotne
z biegiem czasu tracg cechy i umiejetnosci pozadane na rynku
pracy przestajac by¢ zatrudnialni. Ponadto osoby juz zatrud-
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nione maja wiekszg site przetargowa przy negocjacji kontraktéw
blokujac dostep do pracy osobom z zewnatrz. Przestrogg moze
by¢ scenariusz, ktéry miat miejsce w Europie Zachodniej. W wy-
niku szokéw naftowych i recesji lat '70 i ’80 bezrobocie wzrosto
z dtugoterminowego poziomu 3% do ponad 10% w latach '90 a
m.in. powyzsze czynniki sprawity, ze osoby wypadajace z rynku
nie zdotaty na niego powrécic i w efekcie, mimo wzrostu gospo-
darczego, bezrobocie utrzymuije sig na podwyzszonym poziomie
do dzis. Cho¢ rynek pracy za oceanem w poréwnaniu do euro-
pejskiego jest zdecydowanie bardziej elastyczny, z mniejszym
klinem podatkowym, to przeciwdziatanie procesom histerezy na
rynku pracy i persystencji bezrobocia powinno by¢ priorytetem
w polityce gospodarczej USA. W przeciwnym razie duza cze$é
populacji zostanie permanentnie wykluczona z rynku pracy ob-
nizajgc potencjalny poziom PKB w Stanach.

Przecietnyczas trwania bezrobocia (tyg.)
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Fed bezposrednio zwigzat przysztg $ciezke stép procentowych
z sytuacjg na rynku pracy, wigc naptywajace z tej sfery infor-
macje maja silny wptyw na rentowosci, ktére po publikacji gwat-
townie spadty oraz kurs dolara, ktéry w pigtek sie ostabit. Para-
doksalnie jednak wspomniane kwestie nie powinny byé bezpo-
Srednio czynnikiem przemawiajgcymi za odtozeniem taperingu,
ktory bez wzgledu na sytuacje na rynku pracy staje sie ko-
nieczny w efekcie peczniejgcego bilansu Fedu, watpliwosci co
potencjatu do dalszej stymulacji gospodarki czy tez destabilizu-
jacego wptywu na rynki finansowe (my uwazamy, ze do ogra-
niczenia skali QE dojdzie juz na posiedzeniu 17-18 wrze$nia).
Wspomniane problemy na rynku pracy nie majg charakteru po-
pytowego a raczej strukturalny (a wiec wyzsza presja inflacyjna
moze generowana byé nawet przy historycznie wysokiej stopie
bezrobocia). Do rozwigzania strukturalnych probleméw gospo-
darki amerykanskiej nalezatoby wykorzysta¢ inne narzedzia niz
polityke monetarng. Do takiej wtasnie interpretacji sktania sie
wiekszos¢ (nawet ci gotebi) cztonkéw Fed.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y  2.845 290 ON 2.3 2.8 EUR/PLN 4.2975
2Y 3285 3.34 M 2.2 2.4 USD/PLN 3.2732
3y 3.675 3.73 3M 2.3 25 CHF/PLN 3.4673

4Y  3.955 4.01

5Y 415 420 FRA BID ASK

6Y 4.27 4.32 1x2 2.61 2.66 EUR/USD 1.3168
7Y 4.36 4.41 1x4 2.69 274 EUR/JPY 131.31
8Y 4.43 4.48 3x6 2.72 277 EUR/PLN 4.2770
)4 4485 4.54 6x9 285 2.90 USD/PLN 3.2480
10Y 4.525 458 9x12 3.04 3.09 CHF/PLN 0.0000
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UWAGA!

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.

Stronad4z4




