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Kalendarium danych
Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wpływie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
BRE konsensus

09.09.2013 PONIEDZIAŁEK
1:50 JPN PKB kw/kw SA finalny (%) sie 1.0 0.6 0.9
9:00 CZK CPI r/r (%) sie 1.4 1.4 1.3

10.09.2013 WTOREK
7:30 CHN Produkcja przemysłowa r/r (%) sie 9.9 9.7 10.4
8:45 FRA Prod. przemysłowa m/m (%) lip 0.5 -1.4 -0.6

10:00 ITA PKB kw/kw SA finalny (%) 2Q -0.2 -0.2 -0.3
11.09.2013 ŚRODA

8:00 GER CPI r/r (%) sie 1.5 1.9 1.5
14:00 POL Saldo obrotów bieżących (mln EUR) lip 87 58 574 178

12.09.2013 CZWARTEK
14:30 USA Nowo–zarejestrowani bezrobotni 07.09 330 323 292

13.09.2013 PIĄTEK
6:30 JPN Prod. przemysłowa finalny m/m (%) lip 3.2 3.4

14:00 POL CPI r/r (%) sie 1.1 1.1 1.1
14:00 POL M3 r/r (%) sie 6.1 6.3 6.5
14:30 USA PPI m/m (%) sie 0.2 0.0
14:30 USA Sprzedaż detaliczna m/m (%) sie 0.4 0.2
15:55 USA Indeks U. Michigan wstępny (pkt.) wrz 82.0 82.1

Dziś zostaną opublikowane...
• Gospodarka polska. Dziś publikacja danych o inflacji oraz podaży pieniądza. Jeśli chodzi o inflację, to z powodu
wzrostu cen paliw oraz nieco mniejszej niż zwykle sezonowej obniżki cen żywności spodziewamy się odczytu na
poziomie 1,1%. Pomimo rosnących depozytów przedsiębiorstw dynamika podaży pieniądza najprawdopodobniej
lekko zwolni z powodu stagnacji w depozytach gospodarstw domowych.
• Gospodarka globalna. Zza Oceanu przyjdą dziś dane o sprzedaży detalicznej mierzące koniunkturę konsu-
mencją w sierpniu. Potencjalna niespodzianka, jak w przypadku wszystkich danych kształtujących oczekiwania co
do ograniczenia QE, zachwieje kursem dolara i rentownościami. Ponadto poznamy sierpniowy PPI oraz indeks U.
Michigan za wrzesień. Jest to najwcześniej publikowany wskaźnik mierzący wrześniową koniunkturę w USA odpo-
wiadający na pytanie o wpływ napięć politycznych na nastroje w Stanach.

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
• Produkcja przemysłowa w Polsce, wyrównana dniami roboczymi, w lipcu 2013 r. wzrosła o 3,8 proc. rdr po
wzroście o 5,1 proc. rdr w czerwcu - podał Eurostat.
• Chojna-Duch: stopy procentowe NBP mogą pozostać na obecnym poziomie również przez pierwsze półrocze
2014 roku. RPP może zaakceptować dłuższy okres odchyleń inflacji od celu, jeśli wspierałoby to stabilność
makroekonomiczną.
• W 2014 roku podstawowym celem polityki pieniężnej pozostanie średniookresowe stabilizowanie inflacji na
poziomie 2,5 proc. ± 1 punkt procentowy, co będzie sprzyjać zrównoważonemu wzrostowi gospodarczemu -
wynika z założeń polityki pieniężnej na rok 2014 (więcej w sekcji analizy).
• Produkcja przemysłowa w strefie euro w lipcu 2013 r. spadła o 1,5 proc. mdm, podczas gdy poprzednio wzrosła o
0,6 proc., po korekcie.

Decyzja RPP (2.10.2013) Prawdopodobieństwo wyliczone
z instrumentów krótkiej stopy proc.

podwyżka 25 bps 0%
stopy bez zmian 100%
obniżka 25 bps 0%
PROGNOZA BRE stopy bez zmian

Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)

GERGB 10Y 2.020 0.004
USAGB 10Y 2.914 0.039
POLGB 10Y 4.522 -0.016
Dotyczy benchmarków Reuters
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13 września 2013

Polityka pieniężna w 2014 roku – katalog in-
strumentów bez zmian, przesunięcia w reto-
ryce

Opublikowane w dniu wczorajszym „Założenia polityki pienięż-
nej na rok 2014” nie przyniosły znaczących zmian w stosunku
do analogicznych dokumentów z lat poprzednich. Katalog
dostępnych instrumentów pozostał niezmieniony, podobnie
jak cele polityki pieniężnej oraz zasady, wg których jest ona
realizowana. Wbrew spekulacjom części obserwatorów rynku,
nowa strategia polityki pieniężnej nie zakłada odejścia od
stabilizowania stawki Polonia w okolicy stopy Repo, nie ma
również żadnych prób zmiany rosnącej nadpłynności sektora
bankowego. W istocie, z punktu widzenia sektora sposób
prowadzenia polityki pieniężnej nie zmienia się.

Z tego też względu jedyne istotne zmiany w „Założeniach”
pojawiają się w retoryce i w ocenie uwarunkowań makroeko-
nomicznych prowadzenia polityki pieniężnej. W porównaniu
do poprzednich edycji, zdecydowanie częściej akcentowano
konieczność prowadzenia polityki makroostrożnościowej (ter-
min ten po raz pierwszy pojawił się w strategii na rok 2013), a
także elastyczne podejście w stosowaniu instrumentów polityki
pieniężnej, czyli dostosowywanie instrumentów do sytuacji
makroekonomicznej i (potencjalnie) większa tolerancja na
odchylenia inflacji od celu.

Ocena otoczenia makroekonomicznego pozostaje zasadniczo
niezmieniona - sen z powiek Rady Polityki Pieniężnej spędza
przede wszystkim sytuacja w Europie i dziedzictwo globalnego
kryzysu finansowego. Po raz pierwszy strategia polityki pienięż-
nej uznaje ryzyka dla gospodarek wschodzących wynikające
z wycofywania akomodacji monetarnej przez główne banki
centralne. W kontekście interakcji polityki pieniężnej z krajową
polityką fiskalną (nie sposób nie zauważyć tu wysokiej korelacji
z głównymi zmiennymi fiskalnymi, tj. długiem i deficytem) warto
odnotować założenie o kontynuacji zacieśnienia fiskalnego w
2014 i konieczności utrzymywania łagodnego nastawienia w
polityce pieniężnej dla zrównoważenia negatywnych efektów.
Może być to interpretowane jako pośrednie wyrażenie chęci
utrzymywania stóp procentowych na niskim poziomie. Nie
zostały tym samym uwzględnione konsekwencje zmian w
systemie emerytalnym - rozszerzenie przestrzeni fiskalnej i
(motywowane kalendarzem wyborczym) możliwości stymulacji
gospodarki.

W naszej ocenie Rada Polityki Pieniężnej może zostać w 2014

roku ponownie zaskoczona, tym razem przez wyższą inflację i
szybszy wzrost gospodarczy, a strategia polityki monetarnej na
przyszły rok jedynie potwierdza taki scenariusz. Podtrzymujemy
opinię, że do pierwszych podwyżek stóp procentowych dojdzie
pod koniec 2014 roku, później niż do wygenerowania oczekiwań
rynkowych na zacieśnienie monetarne.
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EURUSD fundamentalnie
Brak ostatecznych decyzji i relatywne uspokojenie w kwestii kon-
fliktu syryjskiego sprzyja rozluźnieniu ryzyk związany z konflik-
tem na Bliskim Wschodzie. Kurs EURUSD kształtowany jest
więc przede wszystkim przez oczekiwany dysparytet stóp pro-
centowych oraz przepływy kapitałów pomiędzy strefą euro i
USA. Po relatywnie słabych danych o produkcji przemysłowej w
strefie euro, które osłabiły wspólną walutę, dobre dane z amery-
kańskiego rynku pracy wzmocniły oczekiwania redukcji akomo-
dacji monetarnej, umacniając dolara. Kurs jednak szybko wrócił
na pozycje wyjściowe, gdy okazało się, że niższy od oczekiwań
odczyt jest wynikiem zmian w systemie komputerowych dwóch
raportujących stanów i nie świadczy o istotnie niższej liczbie no-
wych bezrobotnych. Przy braku danych z Europy dzisiejsza pu-
blikacja danych o sprzedaży detalicznej (oczekiwane lekkie przy-
spieszenie) może potencjalnie zachwiać rynkiem, od pewnego
czasu (nad)wrażliwym na niespodzianki w publikacjach, przece-
niając wagę bieżących danych makro dla decyzji Fed.

EURUSD technicznie
Mamy pierwszą czarną świecę na dziennym od pewnego czasu,
ale sceną dramatu jest wykres 4H. Odbicie od FIBO 61,8% na
4H i powrót poniżej MA200 tamże to scenariusz, który obser-
wujemy drugi dzień z rzędu. Momentum na krótkich wykresach
wyraźnie słabnie, choć próżno szukać dywergencji. Wsparcia
na średnich (MA55 na 4h i na dziennym - 1,3216/08; dzienna
MA200 - 1,3154). Dzisiaj neutralnie, czekamy na wyklarowanie
się sytuacji.

Wsparcie Opór
1,3208/16 1,3452
1,3154 1,3370
1,3105 1,3319
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EURPLN fundamentalnie
Złoty minimalnie słabszy po dniu z dość dużymi wahaniami dyk-
towanymi przez czynniki globalne - waluty innych państw re-
gionu zachowywały się zupełnie podobnie (choć korelacja z EU-
RUSD była dość zmienna w ciągu dnia). Dziś startujemy z okolic
4,22, a zmiany polskiej waluty w dalszym ciągu będą podykto-
wane globalnym sentymentem wobec walut EM. Pomimo dość
istotnych danych krajowych publikowanych w dniu dzisiejszym,
nie spodziewamy się reakcji złotego na czynniki krajowe. Skoro
ogromna niespodzianka w danych o CPI za lipiec nie wpłynęła
na rynek, relatywnie nudne (dynamika r/r najpewniej bez zmian)
dane za sierpień charakteryzuje minimalny potencjał do wpły-
nięcia na rynek.

EURPLN technicznie
dzień na niewielkim plusie, ale po dość mocnym bujaniu - sku-
tecznym wsparciem okazał się być ostatni poziom zniesienia na
4H (4,2111), ale i tak mamy nowe lokalne minimum (4,2053).
Lekkiej konsolidacji towarzyszy ślamazarny ruch w górę oscyla-
tora. Czy to już czas na pozycję long? Risk/reward jest całkiem
niezły, ale wciąż wypatrujemy wyraźnego sygnału odwrócenia, a
4,20 byłoby jeszcze lepszym miejscem do kupowania EURPLN.
Czekamy, pierwsze istotne opory w okolicach 4,23 (wczorajsze
maksimum i kilka FIBO).

Wsparcie Opór
4,2111 4,2790
4,2053 4,2592
4,2000 4,2301
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.84 2.87 ON 2.2 2.7 EUR/PLN 4.2238
2Y 3.185 3.24 1M 2.3 2.5 USD/PLN 3.1782
3Y 3.495 3.55 3M 2.3 2.5 CHF/PLN 3.4128
4Y 3.73 3.78
5Y 3.9 3.95 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 4.05 4.08 1x2 2.61 2.66 EUR/USD 1.3297
7Y 4.14 4.17 1x4 2.70 2.75 EUR/JPY 132.38
8Y 4.205 4.24 3x6 2.73 2.78 EUR/PLN 4.2184
9Y 4.265 4.30 6x9 2.81 2.86 USD/PLN 3.1715
10Y 4.29 4.34 9x12 2.99 3.04 CHF/PLN 3.4073

UWAGA!

NINIEJSZA PUBLIKACJA ZOSTAŁA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCJI I REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICJĄ ZAWARTĄ W PARAGRAFIE 9, USTĘP 1 ROZPORZĄDZENIA MINISTRA FINANSÓW Z DNIA 20. LISTOPADA 2009 W

SPRAWIE TRYBU I WARUNKÓW POSTĘPOWANIA FIRM INWESTYCYJNYCH, BANKÓW, O KTÓRYCH MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKÓW POWIERNICZYCH. OPRACO-

WANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTORÓW POPARTEJ INFORMACJAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ŹRÓDEŁ, JEDNAKŻE NIE MOŻEMY GWARANTOWAĆ ICH PEŁNEJ WIARYGODNOŚCI I KOMPLETNOŚCI.

WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAŻAJĄ NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGĄ BYĆ ZMIENIONE PRZEZ AUTORÓW BEZ UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA KTÓRE

POWOŁUJĄ SIĘ W NINIEJSZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJĄ W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W OPRACOWANIU SĄ ŚREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIĘCIA RYNKU

MIĘDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJĄ CHARAKTER WYŁĄCZNIE INFORMACYJNY. NIE SĄ ZATEM PORADĄ, REKOMENDACJĄ, OFERTĄ DOTYCZĄCĄ KUPNA LUB SPRZEDAŻY INTRUMENTÓW FINANSOWYCH

I NIE NALEŻY ICH TAK TRAKTOWAĆ. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJĄ OSIĄGNIĘCIA ZYSKÓW PRZEZ INWESTORA DZIAŁAJĄCEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO

PRACOWNICY ) MOŻE POSIADAĆ NA RACHUNKU WŁASNYM LUB MOŻE ZAWIERAĆ TRANSAKCJE KUPNA/SPRZEDAŻY INSTRUMENTÓW OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACJI. AUTORZY OŚWIADCZAJĄ, ŻE INWESTOR NIE

POWINIEN DZIAŁAĆ WYŁĄCZNIE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIĘGNIĘCIA NIEZALEŻNEJ PROFESJONALNEJ PORADY INWESTYCYJNEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOŚĆ BRE BANKU SA, JEGO

ZARZĄDU, PRACOWNIKÓW, WSPÓŁPRACOWNIKÓW, KOOPERANTÓW, AGENTÓW Z TYTUŁU PODJĘCIA PRZEZ JAKĄKOLWIEK OSOBĘ DZIAŁAŃ LUB ZANIECHAŃ W ZWIĄZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYŁĄCZONA.

DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZĘŚCI LUB CAŁOŚCI OPRACOWANIA MOŻLIWA JEST ZA UPRZEDNIĄ PISEMNĄ ZGODĄ AUTORÓW.
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