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Tydzień niskiej zmienności 

Notowania głównej pary walutowej pozostały w konsolidacji, 

w którą weszły po ostatnim posiedzeniu Fed. W ubiegłym 

tygodniu kurs EUR/USD poruszał się w przedziale 1,3460 – 

1,3550. Podobnie niska zmienność dominowała na parach 

złotowych. Kurs EUR/PLN wahał się między 4,2060 a 4,2350, 

natomiast USD/PLN między 3,11 a 3,14. Uważamy, że w nad-

chodzącym tygodniu sytuacja ta może się zmienić dopiero po 

piątkowym raporcie z amerykańskiego rynku pracy. 

 

Niemcy: Będą zmiany w koalicji 

W wyborach do niemieckiego parlamentu zwyciężyła partia 

obecnej Kanclerz Angeli Merkel – CDU, otrzymując 41,5 proc. 

głosów, podczas gdy opozycyjna SPD 25,7 proc. Dotychcza-

sowy koalicjant, partia FPD osiągnęła zaledwie 4,8 proc., tym 

samym nie przekroczyła progu wyborczego. Zwycięstwo An-

geli Merkel to informacja pozytywna dla rynków finansowych. 

W szczególności dla rynków akcji i długu państw południowej 

Europy ponieważ Merkel uznawana jest za znacznie bardziej 

pro- europejską niż jej główny przeciwnik i lider SPD Peer 

Steinbruck. Niemniej jednak pewne obawy wywołuje fakt, że 

CDU nie uzyskała wystarczającej liczby głosów do samodziel-

nego rządzenia i prawdopodobnie będzie musiała zawiązać 

koalicję z SPD. Z Niemiec poznaliśmy również indeks nastro-

jów przedsiębiorców - instytutu Ifo. Nie dorównał on konsen-

susowi rynkowemu, jednak wzrósł o 0,1 pkt., do 107,7 pkt. 

(konsensus 108 pkt.). Na silniejszy wzrost indeksu nie po-

zwoliło pogorszenie oceny obecnej sytuacji w gospodarce. 

Niemniej jednak optymizmem napawa poprawa subindeksu 

oczekiwań, za czym naszym zdaniem w dużej mierze stały 

ostatnie pozytywne dane z Chin. 

 

USA: Trwa pat polityczny 

W USA największą uwagę przyciągają spory jakie toczą się w 

Kongresie na temat planu finansowania na przyszły rok wraz 

z podniesieniem limitu zadłużenia. Politycy mają czas do po-

niedziałku by uchwalić tymczasową ustawę na nowy rok bu-

dżetowy, rozpoczynający się już we wtorek.  

Rys. 1. Wykres dzienny kursu EUR/USD 

Rys. 2. Wykres godzinowy kursu EUR/USD 

Rys 3. Indeksy Ifo 

Rys. 4. Całkowite zadłużenie USA i jego ustawowy limit 
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Jeżeli tego nie zrobią, dojdzie do częściowego zawieszenia 

pracy rządu, z zamknięciem znacznej części rządowych pla-

cówek włącznie oraz wysłaniem pracowników na urlopy. 

Zgodnie ze słowami Sekretarza Skarbu Jacoba Lewa limit 

zadłużenia na poziomie 16,7 bln dolarów zostanie osiągnię-

ty najpóźniej 17 października. Wydaje się, że o porozumie-

nie nie będzie łatwo, a negocjacje toczyć się będą do ostat-

niej chwili. Wskazują na to m. in. słowa Spikera Izby Repre-

zentantów Johna Boehnera, który powiedział, że Izba ra-

czej nie zaakceptuje planu wydatków, który ma zostać po-

party w Senacie. Uważamy jednak, że politycy nie mają 

innego wyjścia jak przyjąć przynajmniej tymczasową usta-

wę wraz ze zwiększeniem limitu zadłużenia. To z kolei po-

winno zmniejszyć rynkową awersję do ryzyka oraz przeło-

żyć się na osłabienie amerykańskiego dolara. 

 

Polska: Spadek bezrobocia i wzrost sprzedaży 

Ostatnie publikacje z serii odczytów makroekonomicznych 

za sierpień z rodzimej gospodarki wypadły bardzo pozytyw-

nie. Sprzedaż detaliczna i stopa bezrobocia różnią się od 

konsensusu w dobrą stronę tzn. mimo niekorzystnego ukła-

du kalendarza (mniej dni roboczych) sprzedaż wzrosła aż o 

3,4 proc. w ujęciu rocznym, co i tak jest niższą wartością 

od tej implikowanej przez wzrosty Bieżącego Wskaźnika 

Ufności Konsumenckiej (ostatni raz tak wysoko utrzymywał 

się przez kilka miesięcy w drugiej połowie 2011 r.). Zakła-

damy, że w dalszej części roku utrzyma się dotychczasowa, 

pozytywna tendencja dotycząca koniunktury konsumenc-

kiej, co przełoży się na wzrost kontrybucji spożycia indywi-

dualnego w dynamice PKB. Jeszcze bardziej optymistyczny 

wydźwięk miały dane z rynku pracy. Stopa bezrobocia spa-

dła w sierpniu o 0,1 pp. do 13 proc., co nie jest zgodne z 

szablonem sezonowości panującym w ostatnich latach (po 

raz ostatni spadek stopy w sierpniu miał miejsce w 2010 

r.). W ślad za tym spadkiem poszła stopa bezrobocia odse-

zonowana, która zmniejszyła się do 13,59 proc. z 13,64 

proc. w zeszłym miesiącu.  

Rys. 5. Wykres dzienny kursu EUR/PLN 

Rys. 6. Wykres dzienny kursu USD/PLN 

Rys. 7. Polska: Dynamika sprzedaży detalicznej  

Rys. 8. Polska: Stopa bezrobocia 
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Data Kraj Wydarzenie Okres Prognoza Poprzednio 

2013-09-30 01:50 JP Produkcja przemysłowa m/m (%) sierpień (wst.) -0,30 3,40 

2013-09-30 01:50 JP Produkcja przemysłowa r/r (%) sierpień (wst.) 0,40 1,80 

2013-09-30 03:45 CN Indeks HSBC PMI dla sektora przemysłowego (pkt.) wrzesień 51,20 50,10 

2013-09-30 08:00 DE Sprzedaż detaliczna r/r (%) sierpień 0,90 2,30 

2013-09-30 11:00 EZ Inflacja bazowa r/r (%) wrzesień (wst.) 1,10 1,10 

2013-09-30 14:00 PL Saldo rachunku obrotów bieżących (mln EUR) II kw. 1452,00 -2055,00 

2013-09-30 14:30 CA Dynamika PKB  m/m (%) lipiec 0,50 -0,50 

2013-09-30 14:30 CA Dynamika PKB  r/r (%) lipiec 1,20 0,90 

2013-09-30 15:45 US Indeks Chicago PMI (pkt.) wrzesień 54,30 53,00 

2013-09-30 16:30 US Indeks Dallas Fed (pkt.) wrzesień   5,00 

2013-10-01 01:30 JP Stopa bezrobocia (%) sierpień 3,80 3,80 

2013-10-01 03:00 CN Indeks PMI dla sektora przemysłowego (pkt.) wrzesień 51,60 51,00 

2013-10-01 03:30 AU Sprzedaż detaliczna r/r (%) sierpień 0,30 0,10 

2013-10-01 06:30 AU Decyzja ws. poziomu stóp procentowych (%) październik 2,50 2,50 

2013-10-01 08:30 SE Indeks PMI dla sektora przemysłowego (pkt.) wrzesień 52,20 52,20 

2013-10-01 09:00 NO Indeks PMI dla sektora przemysłowego (pkt.) wrzesień 51,50 53,00 

2013-10-01 09:30 CH Indeks PMI dla sektora przemysłowego (pkt.) wrzesień 54,90 54,60 

2013-10-01 09:50 FR Indeks PMI dla sektora przemysłowego (pkt.) wrzesień (ost.) 49,50 49,50 

2013-10-01 09:55 DE Indeks PMI dla sektora przemysłowego (pkt.) wrzesień (ost.) 51,30 51,30 

2013-10-01 09:55 DE Stopa bezrobocia (%) wrzesień 6,80 6,80 

2013-10-01 10:00 EZ Indeks PMI dla sektora przemysłowego (pkt.) wrzesień (ost.) 51,10 51,10 

2013-10-01 10:30 GB Indeks PMI dla przemysłu (pkt.) wrzesień 57,50 57,20 

2013-10-01 14:58 US Indeks PMI dla sektora przemysłowego (pkt.) wrzesień   53,10 

2013-10-01 16:00 US Indeks ISM dla sektora przemysłowego (pkt.) wrzesień 55,20 55,70 

2013-10-02 00:00 PL Decyzja ws. poziomu stóp procentowych (%) październik 2,50 2,50 

2013-10-02 03:30 AU Bilans handlu zagranicznego (mln AUD) sierpień -450,00 -765,00 

2013-10-02 09:00 HU Bilans handlu zagranicznego (mln EUR) lipiec (ost.)   421,60 

2013-10-02 13:00 US Liczba wniosków o kredyt hipoteczny (%) wrzesień (27)   5,50 

2013-10-02 13:45 EZ Decyzja ws. poziomu stóp procentowych (%) październik 0,50 0,50 

2013-10-02 14:15 US Raport ADP (tys.) wrzesień 175,00 176,40 

2013-10-03 09:50 FR Indeks PMI dla sektora usługowego (pkt.) wrzesień (ost.) 50,70 50,70 

2013-10-03 09:55 DE Indeks PMI dla sektora usługowego (pkt.) wrzesień (ost.) 54,40 54,40 

2013-10-03 10:00 EZ Indeks Composite PMI (pkt.) wrzesień (ost.) 52,10 52,10 

2013-10-03 10:00 EZ Indeks PMI dla sektora usługowego (pkt.) wrzesień (ost.) 52,10 52,10 

2013-10-03 10:30 GB Indeks PMI dla sektora usługowego (pkt.) wrzesień 60,50 60,50 

2013-10-03 11:00 EZ Sprzedaż detaliczna m/m (%) sierpień 0,20 0,10 

2013-10-03 11:00 EZ Sprzedaż detaliczna r/r (%) sierpień -1,50 -1,30 
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Data Kraj Wydarzenie Okres Prognoza Poprzednio 

2013-10-03 13:30 US Raport Challengera r/r (%) wrzesień   56,50 

2013-10-03 14:30 US Liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych (tys.) wrzesień (28) 315,00 305,00 

2013-10-03 16:00 US Indeks ISM dla sektora usługowego (pkt.) wrzesień 57,00 58,60 

2013-10-04 00:00 JP Decyzja ws. poziomu stóp procentowych (%) październik   0,10 

2013-10-04 08:00 DE Inflacja PPI m/m (%) sierpień 0,00 -0,10 

2013-10-04 08:00 DE Inflacja PPI r/r (%) sierpień 0,00 0,50 

2013-10-04 09:00 CZ Sprzedaż detaliczna r/r (%) sierpień -1,00 4,00 

2013-10-04 11:00 EZ Inflacja PPI m/m (%) sierpień 0,10 0,30 

2013-10-04 11:00 EZ Inflacja PPI r/r (%) sierpień -0,50 0,20 

2013-10-04 14:30 US Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.) wrzesień 180,00 152,00 

2013-10-04 14:30 US Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym (tys.) wrzesień 178,00 169,00 

2013-10-04 14:30 US Stopa bezrobocia (%) wrzesień 7,30 7,30 

2013-10-04 16:00 CA Indeks Ivey PMI (pkt.) wrzesień   51,00 


