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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
1:50 JPN Produkcja przemystowa m/m (%) sie -0.3 3.4 -0.7
11:00 EUR CPI t/r wstepny (%) sie 1.2 1.3 1.1
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne (%) wrz 1.1 1.0 0.2 1.0
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) Q2 1000 1453 -2313(r) 362
15:45 USA Chicago PMI (pkt) wrz 54.3 53.0 55.7
1:30 JPN Stopa bezrobocia (%) sie 3.8 3.8 41
3:00 CHN PMI oficjalny (pkt.) wrz 51.5 51.0 51.1
9:00 POL PMI (pkt.) wrz 52.3 52.5 52.6 53.1
9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.) wrz 49.5 49.5 49.8
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) wrz 6.8 6.8 6.9
9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) wrz 51.3 51.3 51.1
10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) wrz 51.1 51.1 51.1
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) wrz 55.2 55.7 56.2
11:50 POL Decyzja RPP (%) paz 2.50 2.50 2.50 2.50
13:45 EUR Decyzja EBC (%) paz 0.50 0.50 0.50
14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) wrz 175 159 () 166
9:50 FRA PMI w ustugach finalny (pkt.) wrz 50.7 50.7 51.0
9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) wrz 54.4 54.4 53.7
10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) wrz 52.1 52.1 52.2
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) sie 0.2 0.1 0.7
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 28.09 315 305 308
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) wrz 57.0 58.6 54.4
04.10.2013 PIATEK
JPN Decyzja BoJ (%) paz 0.10 0.10 0.10

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Ze wzgledu na zamknigcie instytucji rzadowych w USA nie ukazg sie zaplanowane na
dzié dane z amerykanskiego rynku pracy (wiecej w sekcji analizy).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e EUR: Sprzedaz detaliczna w strefie euro w sierpniu 2013 r. w ujeciu miesigc do miesigca wzrosta o 0,7 proc., a
miesigc wczesniej wzrosta o 0,5 proc, po korekcie.

e USA: Liczba oséb ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w ubiegtym tygodniu wzrosta o 1
tys. wobec poprzedniego tygodnia i wyniosta 308 tys. (wiecej w sekcji analizy).

Decyzja RPP (6.11.2013) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krotkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.814 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.610 0.018

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.425 -0.007

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Danych NFP nie bedzie, ale... to dobrze

Zgodnie z opublikowanymi w dniu wczorajszym danymi, liczba
o0s6b ubiegajgcych sie po raz pierwszy o zasitek wzrosta w
ostatnim tygodniu wrzesnia o 1 tys., do 308 tys., po raz kolejny
sprawiajgc pozytywna niespodzianke. Ze wzgledu na duzg
wahliwosé, w analizie danych tygodniowych z rynku pracy
wygodnie jest korzysta¢ z wartosci usrednionych. Czterotygo-
dniowa $rednia spadta do 305 tys. i jest najnizsza od maja 2007
roku, sugerujac bardzo niskg destrukcje miejsc pracy.
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Jakkolwiek cotygodniowe dane z amerykanskiego rynku pracy
wykazujg trend spadkowy od potowy 2009, tak dynamiczny
spadek liczby nowozarejestrowanych bezrobotnych we wrze-
$niu jest nieco zaskakujacy. Skadingd wiadomo, Ze odczyt
z poczatku wrzes$nia zostat zaburzony przez konieczno$é
imputacji danych z czesci standw, gdzie instalowano nowe
systemy komputerowe, ale problem ten nie byt od tego czasu
sygnalizowany przez Departament Pracy. Tym niemniej, nawet
jezeli za cze$¢ obserwowanego spadku (do 5 tys. tygodniowo)
odpowiada nizsza jako$¢ danych, trendy spadkowe pozostajg
zachowane.

W normalnych okoliczno$ciach powyzsze rozwazania bylyby
punktem startowym do zapowiedzi pigtkowych danych NFP. Te
jednak nie zostana dzis opublikowane ze wzgledu na zawiesze-
nie funkcjonowania rzadu federalnego i do czasu zazegnania
kryzysu budzetowego trudno spekulowa¢ na temat nowego
harmonogramu publikacji amerykanskich danych makro. Tym
niemniej, szereg czynnikbw wskazuje na kontynuacje serii
przecietnych odczytow NFP. Wrzesien przyniést zaréwno
stabsze od oczekiwan tempo kreacji miejsc pracy wg ADP
(166 wobec oczekiwanych 178), jak i negatywng niespodzianke
w istotnym, bo teoretycznie dotyczgcym 80% amerykanskiej
gospodarki indeksie ISM w ustugach. W przypadku tego
ostatniego uwage zwraca spadek subindeksu zatrudnienie z
57 do 52,7 - historyczne korelacje sugerujg, ze w zupetosci
wystarczy on, aby zniwelowa¢ poprawe koniunktury w prze-
mysle (wzrost subindeksu zatrudnienie w przemysle o ok. 2 pkt).

Przetozenie powyzszych zaleznosci na konkretng prognoze
przyrostu zatrudnienia NFP jest zadaniem karkotomnym ze
wzgledu na stabe dopasowanie modeli ekonometrycznych
i rewizje danych NFP, ktére w ostatnich latach raczej maja
tendencje do podnoszenia $ciezki zatrudnienia. Dlatego tez
ograniczymy sie do uwagi, ze dane NFP, gdyby zostaty opubliko-
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wane dzisiaj, najprawdopodobniej nieznacznie by rozczarowaty
(konsensus to ok. 180 tys.). Biorac pod uwage wage, jaka -
biorac pod uwage niestabilno$é, niskg precyzje, potencjat do
rewizji i problemy z dostosowaniami sezonowymi - przypisuja
im rynki, byé moze chwilowa przerwa w publikacji nie jest ztg
okolicznoscia.
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EURUSD fundamentalnie

Marsz euro w gore jest kontynuowany. Tym razem gtéwnym ka-
talizatorem umocnienia euro byly gorsze od oczekiwan dane
0 koniunkturze w amerykanskim sektorze ustug. Cho¢ indeks
ISM pozostaje daleko od granicy 50 pkt, a wielko$¢ zaméwien
utrzymata si¢ na bardzo wysokim poziomie, duzy spadek sub-
indeksu dotyczacego zatrudnienia nie umknat uwadze inwesto-
row. Dzi$ bez danych (ze wzgledu na government shutdown -
wiecej o sytuacji na rynku amerykanskim rynku pracy czytaj w
sekgji analizy), na EURUSD rzadzi¢ wiec bedzie sentyment, a
ten powinien sprzyja¢ EUR. Jak wskazywali$my juz we wczoraj-
szym komentarzu, konstelacja probleméw budzetowych w USA
(tu wciaz daleko od rozwigzania), odmiennych perspektyw poli-
tyki pienieznej i kraficowo réznej pozycji zewnetrznej (strefa euro
ma pokazng nadwyzke na rachunku obrotéw biezacych) stanowi
podstawe do dalszych wzrostéw na EURUSD.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

-2 -
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($rednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowana 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

Zdedcydowane wybicie gora z flagi wywindowato kurs na po-
ziomy najwyzsze od stycznia. Zasieg wybicia z zostat juz prak-
tycznie zrealizowany a krétkoterimowo kurs jest juz technicz-
nie wykupiony, na miejscu bytaby wiec lekka korekta, poprze-
dzona atakiem na gérna wstege bollingera. Paradoksalnie, po-
zycja long EURUSD moze nie byc¢ tak szalonym pomystem, jak
sie to wydaje na pierwszy rzut oka. Dzi$ neutralnie.
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty umocnit sie w trakcie wczorajszej sesji. Przeciggajacy sie
pat w Kongresie USA wydtuza okres zamknigcia rzadu doda-
jac ryzyka w dot, dla i tak kruchego, ozywienia za Oceanem, co
rozbudza nadzieje na bardziej gotebie decyzje FOMC. Wczoraj-
sza wyzsza od oczekiwan publikacja sprzedazy detalicznej ze
strefy euro wraz z towarzyszaca jej rewizjg w gore poprzedniego
odczytu poprawita nastroje na Starym Kontynencie a wiec i per-
spektywy dla Polski. Dzi$ z powodu zamknigcia instytucji rzgdo-
wych w USA nie odbeda sie wiec zapowiedziane na dzi$ publi-
kacje zza Oceanu. Brak tez kluczowych danych z Europy, dzien
wigc zapowiada sie spokojnie z tendencjg do umocnienia.

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

Ztoty diuga czarng $wieca wybit sie z kilkudniowej konsolidaciji
zwiastujgc dalsze umocnienie o zasiegu conajmniej 200 pipséw.
Korekta zostata powstrzymana przez MA200 i spodziewamy sie
konsolidacji wokét tego wsparcia. Swieca zamykajaca sie poni-
zej bedzie silnym sygnatem sprzedazy zwiastujgcym ruch w oko-
lice zesiegu wybicia na poziomie 4,1800. Oscylator ma, badz co
badz, jeszcze troche miejsca do spadkdw... Z uwagi na specy-
ficzne okolicznosci ustanowienia minimum lokalnego (euforia po
decyzji Fed), ustawianie tam celu dla spadkéw jest watpliwe. Na
razie neutralnie - czekamy na korzystniejsze poziomy dla kupo-
wania.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 2.83 2.86 ON 2.2 2.5 EUR/PLN 4.2105
2Y 3.156  3.21 1M 2.4 2.5 USD/PLN 3.0951
3Y 3.395 3.45 3M 2.3 25 CHF/PLN 3.4310

4Y  3.6101 3.66

5y 378 3.83 FRA BID ASK

6Y 3.925 3.96 1x2 2.60 2.65 EUR/USD 1.3617
7Y 4.02 4.05 1x4 2.67 2.73 EUR/JPY 132.40
8Y 4.1 4.13 3x6 271 277 EUR/PLN 4.1975
QY 4.16 4.19 6x9 281 2.87 USD/PLN 3.0802
10Y 419 4.24 9x12 293 2.96 CHF/PLN 3.4256
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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.




