RAPORT TYGODNIOWY

Nowe maksima na EUR/USD

Kluczowe wydarzenia z tego tygodnia podniosty zmienno$¢

na rynku walutowym. Kurs EUR/USD wzrdst do najwyzszego
poziomu od konca 2011 roku — 1,3915. W skali tygodnia ztoty
zyskat na wartosci. Kurs EUR/USD znizkowat do 4,17, tydzien
jednak zakonczyt pod 4,20. Z kolei USD/PLN po odbiciu

od 3,01, wzrdst do 3,03. Na poczatku tygodnia, pewne zata- -

godzenie konfliktu miedzy Ukraing i Rosjg zmniejszyto awer-

sje do ryzyka i przetozyto sie na ostabienie walut uznawanych .

za relatywnie bezpieczne, jak szwajcarski frank czy japonski
jen oraz pozwolito odreagowaé walutom naszego regionu.
W ostatnich dniach tygodnia uwaga natomiast ponownie
skupita sie na wydarzeniach makro. Najpierw euro zyskato
po posiedzeniu ECB, a kolejnego dnia dolar po lepszym
od oczekiwan raporcie z rynku pracy.

Strefa euro: poprawa perspektyw gospodarki
Komunikat po posiedzeniu ECB zostat niewiele zmieniony

w poréwnaniu do poprzedniego miesigca. Jedyng zauwazalng -

zmiang byto podkreslenie utrzymujgcych sie niewykorzysta-
nych mocy produkcyjnych, ktdére wzmacniajg stanowisko
Banku do utrzymywania niskich stép procentowych. Z drugiej
strony ECB podnidst prognozy wzrostu gospodarczego
na biezacy rok z 1,1 do 1,2 proc.— powyzej rynkowych ocze-
kiwan. Rewizja w gore prognozy dynamiki PKB oraz brak dal-
szego poluzowania polityki pienieznej (14 z 54 ankietowanych
przez agencje Bloomberg instytucji finansowych oczekiwato
obnizki stop procentowych) to czynniki, ktére prawdopodob-
nie staly za reakcjg rynku umacniajgcg wspdlng walute. Na
uwage przede wszystkim zastugujg stowa Draghiego o braku
argumentdw za zaprzestaniem sterylizacji programu SMP
(Securities Market Programme), czyli $ciggania z rynku nad-

wyzek ptynnosci, ktdre powstaty w ostatnich latach wskutek °

skupu przez ECB obligacji peryferyjnych krajow Eurolandu.

USA: wplyw pogody jednak mniejszy
Poprzedzajgce oficjalny raport z rynku pracy dane o zatrud-

nieniu w lutym wypadty dos¢ stabo. Raport ADP wskazat
bowiem na przyrost nowych miejsc pracy w sektorze prywat- ..

nym o zaledwie 139 tys. i to mimo silnej rewizji w dét odczy-
tu za styczen.
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Rys. 4 Raport ADP, sktadowa zatrudnienia w indeksie ISM i NFP
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Z kolei sktadowa zatrudnienia w indeksie ISM dla ustug

(ustugi odpowiadajg za ok. 80 proc. zatrudnienia w USA)

odnotowata najsilniejszy spadek od konca 2008 roku.
Powoddw stabych danych oraz
koniunktury, oczywiscie caty czas upatrywaé nalezy

w niekorzystnych warunkach

(najmrozniejsza zima od 35 lat) — w opublikowanej w $rode =
Bezowej Ksiedze (raporcie Fed o stanie gospodarki), =
az 120 razy padto stowo ,pogoda” ($rednia dla ostatnich ==

czterech marcowych publikacji to ok. 25). Tendencji tej nie
potwierdzita jednak zmiana zatrudnienia w sektorze poza-
rolniczym. Powstato bowiem 175 tys. howym miejsc pracy
wobec mediany prognoz na poziomie 149 tys. Stopa bezro-
bocia natomiast wzrosta o 0,1 pkt. proc. do 6,7 proc.
Jak wielokrotnie pisaliémy seria stabszych danych z USA
obnizyta poprzeczke dla kolejnych odczytéw i stworzyta
przestrzen do pozytywnych zaskoczen. W najblizszych tygo-
dniach, jezeli kolejne dane zaczng zaskakiwac in plus, dolar
moze powrdci¢ do trendu aprecjacyjnego.

Polska: stopy nisko do konca wrzesnia
Bardziej optymistyczne wyniki najnowszej projekgji inflacyj-
nej przyczynity sie do przedituzenia obietnicy utrzymania

niskich stop przez RPP co najmniej do konca trzeciego

kwartatu tego roku. Przedtuzenie zapewnienia o zaledwie
trzy miesigce nie jest az tak mocnym krokiem. Nalezy
pamietac, ze czas potrzebny na transmisje impulséw polity-
ki monetarnych trwa kilka kwartatéw, wiec dodatkowe trzy
miesigce ,spokoju” nie majg az tak duzego wptywu na sfere
realng. Oprocentowanie kredytdw pozostaje bardzo nisko,
co pozwala na wiekszy wzrost akcji kredytowej i w konse-
kwencji ozywia koniunkture. Naszym zdaniem 50 proc.
szanse na wzrost inflacji w okolice celu w 2015 r. oznacza,
ze stopy prawdopodobnie zostang podniesione w czwartym
kwartale, poniewaz ich niski poziom utrzymywany jeszcze
na poczatku 2015 r. rodzi ryzyko wyijscia inflacji ponad cel,

szczegolnie, ze postepujgce globalne ozywienie moze stwo- a :
rzy¢ wiekszg niz sie obecnie wydaje presje na wzrost cen ;

surowcow i Zywnosci.

lekkiego spowolnienia

atmosferycznych ™

TMS FgBrokers

DOM MAKLERSHK

Last
W Ciligroup Economic Surprise - u st (RD)-2800 -10
MOOLLAR TNOBX SPOT (1) x

9618 -145

2014-03-07 16:27

Rys. 5. Indeks zaskoczenia dla danych z USA i indeks dolarowy
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Rys. 6. Polska: stopa referencyjna NBP i inflacja
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Rys 7. Wykres godzinowy kursu EUR/PLN
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Rys. 8. Wykres godzinowy kursu USD/PLN
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WYDARZENIE OKRES PROGNOZA POPRZEDNIO
09-03-14 2:30 CN Inflacja CPI r/r (%) luty 2,1 2,5
09-03-14 2:30 CN Inflacja PPI r/r (%) luty -1,9 -1,6
10-03-14 0:50 JP Saldo rachunku obrotéw biezacych (mid JPY) styczen -1389,3 -638,6
10-03-14 0:50 JP Bilans handlu zagranicznego (mid JPY) styczen -2555,6 -1212,6
10-03-14 0:50 JP Annualizowana dynamika PKB (%) IV kw. (ost.) 0,9 1
10-03-14 0:50 JP Dynamika PKB kw./kw. (%) IV kw. (ost.) 0,2 0,3
10-03-14 8:45 FR Produkcja przemystowa r/r (%) styczen 1,5 0,5
10-03-14 9:00 (074 Bilans handlu zagranicznego (mld CZK) styczen 34,8 9,618
10-03-14 9:00 cz Inflacja CPI r/r (%) luty 0,2 0,2
10-03-14 9:15 CH Sprzedaz detaliczna r/r (%) styczen 3,3 2,3
10-03-14 10:00 IT Produkcja przemystowa r/r (%) styczen -0,7 -0,7
10-03-14 10:00 NO Inflacja CPI r/r (%) luty 2,3
10-03-14 10:30 EZ Indeks Sentix (pkt.) marzec 14 13,2947
10-03-14 13:15 CA Rozpoczete budowy doméw (tys.) luty 183 180,127
11-03-14 8:00 DE Eksport m/m (%) styczen -1
11-03-14 8:00 DE Import m/m (%) styczen -1,4
11-03-14 8:00 DE Saldo rachunku obrotéw biezacych (mld EUR) styczen 23,5
11-03-14 9:00 HU Inflacja CPI r/r (%) luty 0,4 0
11-03-14 9:15 CH Produkcja przemystowa r/r (%) 1V kw. 1 0,7
11-03-14 9:30 SE Inflacja CPI r/r (%) luty -0,2
11-03-14 10:00 IT Dynamika PKB kw./kw. (%) IV kw. (ost.) 0,1
11-03-14 10:00 IT Dynamika PKB r/r (%) IV kw. (ost.) -0,8
11-03-14 10:30 (€]3] Produkcja przemystowa r/r (%) styczen 2,8 1,8
11-03-14 12:30 us Indeks nastrojow matych przedsiebiorstw NFIB (pkt.) luty 94,1
12-03-14 9:00 HU Produkcja przemystowa t/r (%) S(t"A’ICSZf)r" 5 6,1
12-03-14 9:00 HU Bilans handlu zagranicznego (min EUR) S(tz'vcszt‘_e)ﬁ 377,3 303,2
12-03-14 11:00 =4 Produkcja przemystowa r/r (%) styczen 0,5
12-03-14 11:00 =4 Produkcja przemystowa m/m (%) styczen 0,5 -0,7
12-03-14 12:00 us Liczba wnioskow o kredyt hipoteczny (%) marzec ( 7) 9,4
12-03-14 21:00 \V4 Decyzja ws. poziomu stép procentowych (%) marzec 2,75 2,5
13-03-14 1:30 AU Stopa bezrobocia (%) luty 6
13-03-14 8:45 FR Inflacja HICP r/r (%) luty 1 0,8
13-03-14 9:30 SE Stopa bezrobocia (%) luty 8,6
13-03-14 13:30 CA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) IV kw. 81,7
13-03-14 13:30 us Sprzedaz detaliczna m/m (%) luty 0,2 -04
13-03-14 13:30 us Sprzedaz detaliczna z wylaczeniem aut i paliw m/m (%) luty -0,2
13-03-14 13:30 us Sprzedaz detaliczna z wyfaczeniem aut m/m (%) luty 0,2 0
13-03-14 13:30 us Liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych (tys.) marzec ( 1) 336 323
13-03-14 13:30 us Ceny importu r/r (%) luty -1,5
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WYDARZENIE PROGNOZA POPRZEDNIO

14-03-14 5:30 P Produkcja przemystowa m/m (%) S%g‘;” 4

14-03-14 5:30 JP Produkcja przemystowa r/r (%) s?é(;ie)n 10,6
14-03-14 8:00 DE Inflacja HICP m/m (%) luty (ost.) 0,5 0,5
14-03-14 8:00 DE Inflacja HICP r/r (%) luty (ost.) 1 1

14-03-14 9:00 (074 Sprzedaz detaliczna r/r (%) styczen 2,8 5,2
14-03-14 9:00 cz Produkcja przemystowa r/r (%) styczen 6,7 9,3
14-03-14 14:00 PL Podaz pienigdza M3 r/r (%) luty 53 5,49
14-03-14 14:00 PL Inflacja CPI m/m (%) luty 0,1 0,1
14-03-14 14:00 PL Inflacja CPI r/r (%) luty 0,8 0,7
14-03-14 14:55 us Indeks Uniwersytetu Michigan (pkt.) marzec 81,7 81,6
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Prezentowany raport jest wynikiem analiz prowadzonych przez Dom Maklerski TMS Brokers S.A. i, choC sporzadzony zostat na podstawie wiarygodnych zrédet
informacji, TMS Brokers nie gwarantuje kompletnosci, doktadnosci i poprawnosci danych w nich zawartych. Dystrybucja raportu ogranicza sie do klientow,
z ktérymi TMS Brokers podpisat odpowiednie umowy $wiadczenia ustug, jak réwniez uzytkownikéw serwisow informacyjnych, w tym serwiséw internetowych
udostepnianych przez TMS Brokers. TMS Brokers nie ponosi odpowiedzialno$ci za dziatania podjete na podstawie rekomendacji, prognoz, przewidywan i jakichkol-
wiek informacji zawartych w prezentowanym raporcie o ile przy ich przygotowaniu TMS Brokers dotozyt nalezytej starannosci. Szczegdtowe informacje dotyczace
TMS Brokers, zasad sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji, zrédet informacji, okreslenia odbiorcdw rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktéw
interesow, jak réwniez czestotliwosci wydawania i waznosci rekomendacji, wskazane zostaty na stronach internetowych www.tms.pl w czesci ,zastrzezenia”.
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