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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

23.09.2013 PONIEDZIAŁEK
3:45 CHN PMI w przemyśle wstępny (pkt. ) wrz 50.9 50.1 51.2
9:00 FRA PMI w przemyśle wstępny (pkt. ) wrz 50.1 49.7 49.5
9:00 FRA PMI w usługach wstępny (pkt. ) wrz 49.4 48.9 50.7
9:30 GER PMI w przemyśle wstępny (pkt. ) wrz 52.0 51.8 51.3
9:30 GER PMI w usługach wstępny (pkt. ) wrz 53.0 52.8 54.4

10:00 EUR PMI w przemyśle wstępny (pkt. ) wrz 51.0 51.4 51.1
10:00 EUR PMI w usługach wstępny (pkt. ) wrz 51.7 50.7 52.1

24.09.2013 WTOREK
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) sie 13.0 13.1 13.1 13.0
10:00 POL Sprzedaż detaliczna r/r (%) sie 2.4 2.8 4.3 3.4
10:00 GER IFO sytuacja bieżąca (pkt.) wrz 112.6 112.0 111.4
10:00 GER IFO oczekiwania (pkt.) wrz 104.0 103.3 104.2
14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) 3.60 3.80 3.60
15:00 USA S & P / Case–Shiller (pkt.) lip 159.54 162.49
16:00 USA Wsk. koniunktury konsumenckiej CB

(pkt)
wrz 80.3 81.8 ( r) 79.7

25.09.2013 ŚRODA
14:30 USA Zamówienia na dobra trwałego użytku

m/m (%)
sie -0.2 -8.1 ( r) 0.1

16:00 USA Sprzedaż nowych domów (tys.) sie 420 390 ( r) 421
26.09.2013 CZWARTEK

13:00 CZE Decyzja banku centralnego (%) 0.05 0.05 0.05
14:30 USA Nowo–zarejestrowani bezrobotni (tys.) 20.09 325 310 305
14:30 USA PKB kw/kw trzeci szacunek (%) 2Q 2.6 2.5 2.5

27.09.2013 PIĄTEK
1:30 JPN CPI r/r (%) sie 0.8 0.7 0.9

11:00 EUR Wsk. koniunktury ESI wrz 96.0 95.2
14:00 GER CPI r/r wstępny (%) wrz 1.5 1.5
14:30 USA Dochody osobiste m/m (%) sie 0.4 0.1
14:30 USA Wydatki osobiste m/m (%) sie 0.3 0.1
15:55 USA Wskaźnik koniunktury U. Michigan fi-

nalny (pkt. )
wrz 78.0 76.8

Dziś zostaną opublikowane...
• Gospodarka globalna. Dziś uwaga będzie skupiona na danych ze Stanów Zjednoczonych - po relatywnie słabym
lipcu, dane za sierpień powinny pokazać przyspieszenie dynamiki wydatków konsumpcyjnych i dochodów Amery-
kanów. Warto również odnotować finalny odczyt wskaźnika koniunktury konsumenckiej Uniwersytetu Michigan, w
odniesieniu do którego nie można wykluczyć pewnej korekty w górę po głębokim spadku w pierwszym szacunku. W
strefie euro odnotować należy pierwszy szacunek inflacji i wyniki badań koniunktury KE, ale znaczenie tych danych
jest ograniczone (inflacja rzadko zaskakuje, zwłaszcza jeśli pozostaje na stabilnym i niskim poziomie, a wskaźniki
koniunktury KE są najpóźniej publikowanymi).

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
• Tusk: Polacy powinni co dwa-trzy lata móc wybierać między kierowaniem całości swoich środków do ZUS a od-
prowadzaniem części składki emerytalnej do OFE.
• NBP: Wzrost liczby wakatów po wyłączeniu subsydiowanej części ofert w II kw. 2013 r. może sugerować od-
wracanie się negatywnej tendencji na rynku. Sierpniowe szacunki MPiPS dot. liczby wakatów nakazują jednak
powściągliwość w ocenie trwałości obserwowanych zmian.
• USA: Liczba osób ubiegających się po raz pierwszy o zasiłek dla bezrobotnych w ubiegłym tygodniu w USA spa-
dła o 5 tys. wobec poprzedniego tygodnia i wyniosła 305 tys.
• USA: Produkt Krajowy Brutto USA wzrósł w II kwartale 2013 roku o 2,5 proc. w ujęciu zanualizowanym kdk (trzecie
wyliczenie).

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 1.830 -0.003
USAGB 10Y 2.648 0.013
POLGB 10Y 4.351 -0.012
Dotyczy benchmarków Reuters
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USA: Kolejna batalia o podniesienie limitu
zadłużenia wchodzi w decydującą fazę

Obserwując amerykańską scenę polityczną, nie można w chwili
obecnej pozbyć się uczucia deja vu – kwestia podniesienia
limitu zadłużenia po raz kolejny stała się przedmiotem politycz-
nego konfliktu w Kongresie. Co ciekawe, rynki swoją uwagę
skierowały na to wydarzenie stosunkowo późno, co można
z jednej strony tłumaczyć dużo większym zainteresowaniem
decyzją FOMC w sprawie ewentualnego ograniczania QE3, z
drugiej zaś pewnym znudzeniem – „zabawa” przecież powtarza
się z nużącą regularnością pór roku.

Bieżący kryzys polityczny dotyczy dwóch rozłącznych kwestii:
podniesienia limitu zadłużenia i zatwierdzenia planu wydatków
federalnych na nowy rok fiskalny. Brak porozumienia w tej
drugiej kwestii jest tożsamy z tzw. government shutdown czyli
zawieszeniem funkcjonowania rządu federalnego i jego agend
z wyłączeniem najbardziej podstawowych funkcji. Ekonomiści
odnotują np. opóźnienia w publikacji danych makroekono-
micznych. Zdarzenie takie będzie zapewne dużym ciosem
dla nastrojów konsumentów i przedsiębiorstw (w mniejszym
stopniu), a jego negatywne skutki dla gospodarki – krótkotrwałe.
Szacuje się, że podobny epizod na przełomie 1995 i 1996 roku,
trwający miesiąc, przyniósł spadek PKB o ok. 0,5%.

W przypadku limitu zadłużenia należy odnotować, że 17
października wyczerpią się działania nadzwyczajne, które od
maja pozwoliły rządowi federalnemu na utrzymywanie stanu
zadłużenia poniżej ustawowej granicy. Najpóźniejszy moment,
w którym nie wszystkie zobowiązania finansowe będą mogły
być regulowane, to – zgodnie z szacunkami – 5 listopada. Nie-
podniesienie limitu zadłużenia przed wymaganą datą miałoby
oczywiście katastrofalne skutki dla wiarygodności państwa,
a chęć wywiązania się ze zobowiązań wobec wierzycieli
wymusiłaby natychmiastowe zrównoważenie budżetu federal-
nego. Negatywny impuls popytowy o takiej skali zepchnąłby
amerykańską gospodarkę w recesję, której opuszczenie – ze
względu na silnie procykliczny charakter polityki fiskalnej w
tym scenariuszu (konieczność uchwalania zrównoważonych
budżetów) – byłoby trudne i długotrwałe.

Ze względu na to panuje powszechne przekonanie, że w
ostatniej chwili dojdzie do podniesienia limitu i zatwierdzenia
nowego budżetu. Ostateczne porozumienie (wczoraj wieczorem
po raz pierwszy pojawiły się informacje o możliwych rozmowach
między dwiema partiami) będzie najprawdopodobniej uwzględ-
niać jakieś koncesje ze strony Demokratów dotyczące cięć
wydatków federalnych, choć odwołanie bądź opóźnienie imple-
mentacji reformy służby zdrowia można uznać za praktycznie
niemożliwe (jest to bodaj największe osiągnięcie administracji
Obamy w polityce wewnętrznej). Oznacza to dalsze dociśnięcie
hamulca fiskalnego i, ze względu na gorsze perspektywy wzro-
stu, wydłużenie (a może i zwiększenie) akomodacji monetarnej.

Każdy rezultat poza natychmiastowym porozumieniem na ła-
godnych dla gospodarki warunkach powinien być pozytywny dla
rynku długu (za pośrednictwem odpowiedzi Fed i ze względu na
kwestie podażowe). Wreszcie, konsekwencją takiego rozstrzy-
gnięcia konfliktu będzie osłabienie dolara, które powinno wów-
czas następować przez zwiększenie dysparytetu stóp procento-
wych dzięki oczekiwaniom utrzymanie bardzo luźnej (ewentual-
nie na dalsze luzowanie) polityki pieniężnej w USA.
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EURUSD fundamentalnie
EURUSD kontynuował wczoraj delikatny marsz w dół (20 pip-
sów niżej). Przesłanką do niewielkiego umocnienia dolara były
dane o nowych rejestracjach bezrobotnych w USA (3 szacunek
PKB w USA - jako że pozostał bez większych niespodzianek -
pozostał w cieniu). Kurs obecnie znajduje się w konsolidacji ze
względu na zbliżający się debt ceiling w USA (czyli limit zadłuże-
nia), który osiągnięty zostanie prawdopodobnie w połowie paź-
dziernika, oraz ewentualne zawieszenie funkcjonowania rządu
od 1 października (więcej w sekcji analizy). Z tego też względu
dzisiejsze dane makro (a jest ich sporo - od ESI i szacunków
inflacji w Niemczech do wydatków konsumpcyjnych w USA oraz
zaufania konsumentów mierzonego indeksem Michigan) pozo-
staną na drugim planie. Wspomniane kwestii polityczne trudno w
obecnych warunkach połączyć ze wznowieniem strumienia za-
kupów USD na zasadzie safe haven bid. To raczej kolejny nega-
tywny impuls popytowy i wydłużony okres akomodacji monetar-
nej, a więc słabszy dolar. Wszystko da się jeszcze jednak roz-
wiązać podczas weekendu. W kwestiach fiskalnych rozwiązania
źa pięć dwunasta"to standard.

EURUSD technicznie
Teoretycznie notowania EURUSD złamały linie krótkotermino-
wego trendu na wykresie dziennym. Fakt ten spotkał się jednak z
bardzo niemrawym zachowaniem kursu. Z tego względu na razie
jest to marny sygnał (albo linia ta już dawno przestała obowią-
zywać, albo kurs trzymają obecnie kwestie fundamentalne). Nie
kresli się też żadna dywergencja i wszystko wygląda nadal jak
flaga. Tymczasem na wykresie 4h trend wzrostowy nie wydaje
się jeszcze naruszony (notowania powyżej MA55), jednak znaj-
dujemy się na newralgicznych poziomach. Neutralnie - z tych
poziomów ruch w obie strony jest jednakowo prawdopodobny.

Wsparcie Opór
1,3454/59 1,3900
1,3400 1,3711
1,3377 1,3569
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EURPLN fundamentalnie
EURPLN pozostaje stabilny w przedziale 4,22-23. Przy braku
publikacji krajowych danych (kolejne porcje informacji z III ligi
przyniesie dopiero poniedziałek - kwartalny bilans płatniczy i
oczekiwania inflacyjne) EURPLN jest przede wszystkim wraż-
liwy na ruchy EURUSD. Zakładając, że ta druga para walu-
towa będzie dziś konsolidować w oczekiwaniu na rozstrzygnię-
cia weekendowe, także EURPLN nie powinien podlegać spekta-
kularnym ruchom.

EURPLN technicznie
Praktycznie bez zmian. Od dołu notowania ubezpieczna BollMa
z wykresu 4h, od góry solidny opór stawia MA200. Jeśli notowa-
nia utrzymają się pod tą średnią, wygeneruje się dywergencja
na oscylatorze i prawdopodobnie będziemy świadkami zwięk-
szenia liczby pozycji short EURPLN. Z kolei na wykresie dzien-
nym sufit notowań to na razie MA55. Są to nadal warunki sprzy-
jające utrzymywaniu krótkich pozycji w EURPLN, jednak zale-
camy, aby przestrzegać zleceń S/L (4,2370). Zwykle łamanie tak
długo obowiązujących ograniczeń wywołuje spory ruch i niestety
dotyczy to w tym przypadku ruchu w górę.

Wsparcie Opór
4,2236 4,2468
4,2142 4,2400
4,2076 4,2359
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.83 2.86 ON 2.2 2.5 EUR/PLN 4.2262
2Y 3.1625 3.21 1M 2.4 2.5 USD/PLN 3.1277
3Y 3.4 3.45 3M 2.3 2.5 CHF/PLN 3.4379
4Y 3.605 3.66
5Y 3.765 3.82 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 3.88 3.94 1x2 2.63 2.68 EUR/USD 1.3486
7Y 3.98 4.04 1x4 2.67 2.73 EUR/JPY 133.48
8Y 4.06 4.12 3x6 2.72 2.77 EUR/PLN 4.2250
9Y 4.12 4.18 6x9 2.82 2.88 USD/PLN 3.1338
10Y 4.17 4.22 9x12 2.93 2.96 CHF/PLN 3.4429

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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