RAPORT TYGODNIOWY

Rozchodzg sie drogi ECB i Fed

W ubiegtym tygodniu wspodlna waluta silnie stracita na warto-
$ci. Kurs EUR/USD znizkowat do 1,33, czyli najnizszego
poziomu od potowy wrzesnia. Uwazamy, ze w kolejnych
dniach presja na spadki eurodolara zostanie utrzymana,
niemniej jednak silne wyprzedanie rynku zwieksza prawdopo-
dobienstwo korekty. Notowania EUR/PLN utrzymatly sie

w przedziale wahan zapoczatkowanym w potowie pazdzierni- :,

ka (4,15 — 4,20), natomiast kurs USD/PLN wraz ze spadkami
eurodolara wzrést do najwyzszego poziomu od korca
wrzesnia (3,13).

W listopadzie 2011 roku Mario Draghi objat funkcje Prezesa
ECB i od razu zaskoczyt obnizkg stop procentowych. Owszem,
zatagodzenie polityki wisiato wtedy w powietrzu, ale oczeki-
wano, ze najpierw zostanie wyraznie zasygnalizowane.
Po dwdch latach, historia sie powtdrzyta. Dokonano asyme-
trycznej redukcji (stopa depozytowa pozostata na poziomie
0,0 proc.) w sytuacji gdy rynek spodziewat sie jasnego komu-
nikatu, ze dojdzie do tego w grudniu lub na poczatku przy-
sztego roku. W rezultacie kurs EUR/USD rungt z 1,3520
do 1,3350. Kolejny spadkowy impuls naptyngt z USA
i to juz po trzech kwadransach: wyzsza od prognoz dynamika
PKB odnotowana w III kw. umocnita amerykanskg walute.
Eurodolar zanotowat najsilniejszg przecene od dwdch lat,
a kurs w tydzien wymazat cato$¢ wzrostow rozpoczetych

przez posiedzenie FOMC, na ktorym odsunieto decyzje
0 ograniczeniu tempa skupu aktywéw. W ostatnig serie

dobrych danych z USA (oprocz PKB m. in. indeksy ISM)
wpisat sie rowniez raport z rynku pracy. W sektorze pozarol-
niczym przybyto bowiem 204 tys. nowych etatow wobec
konsensusu 130 tys. Pozytywne doniesienia z amerykanskiej
gospodarki  powinny  podtrzymaé  aprecjacie  dolara
w najblizszych dniach.

Co wiecej spodziewamy sie, ze euro pozostanie stabe.

Wystarczy do tego chociazby nieuniknione odwrdcenie obec- 7

nego pozycjonowania inwestorow.
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Rys. 1. Wykres dzienny kursu EUR/USD
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Rys. 2. Wykres godzinowy kursu EUR/USD
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Sentyment w stosunku do euro byt bowiem w ostatnich
tygodniach najpozytywniejszy od potowy 2011 roku,
gdy ECB zacie$nit polityke. Tymczasem Rada Prezeséw
nie tylko nieoczekiwanie zredukowata koszt pienigdza
do historycznych miniméw, ale tez pozostawita sobie
uchylone drzwi do obnizenia stopy depozytowej do wartosci
ujemnych. Rozchodzace sie drogi polityki pienieznej
ECB i Fed zaowocuje naszym zdaniem kolejng falg znizek

kursu. Nalezy przy tym zastrzec, ze proces ten przyépieszy =~

tempa gdy zniknie niepewno$¢ dotyczaca wptywu paralizu
administracji USA na koniunkture, a grozba kolejnej
eskalacji kryzysu politycznego zostanie zazegnana.

Polska: nowe forward quidance

Zgodnie z oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej nie
Zmienita poziomu stop procentowych (referencyjna
2,5 proc.), zobowigzata sie natomiast do ich utrzymywania
na niezmienionym poziomie przynajmniej do konca
pierwszego potrocza 2014 roku. Prognozujemy, ze w ciggu
najblizszych kilku kwartatéw PKB bedzie wzrasta¢ powyzej
2 proc. r/r. (dynamika osiggnie takg wartos¢ juz w ostatnim
kwartale tego roku, a pdzniej bedzie przyrasta¢ az
do 2,7 na koniec przysztego roku). W Slad za poprawg
koniunktury wzrosng ceny, czego skutkiem bedzie przekro-
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Rys. 5. Gtdwna stopa ECB i inflacja w strefie euro
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Rys. 6. Wykres dzienny kursu USD/PLN
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czenie przez inflacie konsumencka celu inflacyjnego """ -

NBP wynoszacego 2,5 proc. w IV kw. 2014 r. Uwazamy,
ze juz w potowie roku RPP zacznie dostrzegaC narastajaca
presje inflacyjng, a nastepnie do konca przysztego roku
dwukrotnie podniesie koszt pienigdza (tgcznie o 50 pkt.
baz.). Sadzimy rowniez, ze oficjalne zobowigzanie Rady
do nie zmieniania stop nie bedzie miato wyraznego
przetozenia na warto$¢ polskiej waluty — na co réwniez
wskazata pierwsza, stosunkowo skromna i szybko wymaza-
na, reakcja ostabiajgca ztotego.
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Rys. 8. Polska: Luka popytowa i potencjalny PKB
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Wydarzenie Prognoza Poprzed-
2013-11-11 00:50 JP Saldo rachunku obrotéw biezacych (mid JPY) wrzesien 400,80 161,50
2013-11-11 00:50 JP Bilans handlu zagranicznego (mlid JPY) wrzesien -853,90 -885,90
2013-11-11 09:00 (074 Inflacja CPI r/r (%) pazdziernik 0,90 1,00
2013-11-11 10:00 IT Inflacja HICP r/r (%) wrzesien -2,20 -4,60
2013-11-11 10:00 \[0] Inflacja CPI r/r (%) pazdziernik 2,50 2,80
2013-11-12 08:00 DE Inflacja HICP m/m (%) pai(%ff;”ik 0,20 0,20
2013-11-12 08:00 DE Inflacja HICP r/r (%) pai(‘izsit‘f;”ik 1,30 1,30
2013-11-12 09:00 HU Inflacja CPI r/r (%) pazdziernik 1,40 1,40
2013-11-12 09:30 SE Inflacja CPI r/r (%) pazdziernik 0,20 0,10
2013-11-12 10:00 Ccz Saldo rachunku obrotéw biezacych (mld CZK) wrzesien -1,00 -14,24
2013-11-12 10:30 GB Inflacja bazowa r/r (%) pazdziernik 2,00 2,20
2013-11-12 10:30 GB Inflacja CPI r/r (%) pazdziernik 2,40 2,70
2013-11-12 10:30 GB Inflacja PPI r/r (%) pazdziernik 1,00 1,20
2013-11-12 13:30 us Indeks nastrojow matych przedsiebiorstw NFIB (pkt.) pazdziernik 93,80 93,90
2013-11-12 14:00 PL Saldo rachunku obrotéw biezacych (min EUR) wrzesien -823,00 -719,00
2013-11-12 14:30 us Indeks Chicago Fed NAI (pkt.) wrzesien 0,14
2013-11-13 10:30 (€]:] Stopa bezrobocia (%) wrzesien 7,60 7,70
2013-11-13 10:30 GB Liczba zarejestrowanych bezrobotnych (%) pazdziernik -30,00 -41,70
2013-11-13 11:00 EZ Produkcja przemystowa r/r (%) wrzesien 0,00 -2,10
2013-11-13 11:00 =4 Produkcja przemystowa m/m (%) wrzesien -0,30 1,00
2013-11-13 13:00 us Liczba wnioskéw o kredyt hipoteczny (%) listopad ( 8) -7,00
2013-11-14 00:50 ® Annualizowana dynamika PKB (%) I(IVIV;"_V)' 1,60 3,80
2013-11-14 00:50 P Dynamika PKB kw./kw. (%) I(I‘il:t"_‘;' 0,40 0,90
2013-11-14 05:30 P Produkcja przemystowa m/m (%) Wzg‘:i')e” 1,50
2013-11-14 05:30 P Produkcja przemystowa r/r (%) Wzéif')e” 5,40
2013-11-14 07:30 FR Dynamika PKB kw./kw. (%) I(IVIV;"_V)' 0,00 0,50
2013-11-14 07:30 FR Dynamika PKB r/r (%) I(I‘fv's‘t"_“)' 0,30 0,40
2013-11-14 08:00 DE Dynamika PKB /r (%) I(I‘il:t"_‘;' 1,00 0,90
2013-11-14 08:00 DE Dynamika PKB kw./kw. (%) I(I‘fv's‘t"_“)' 0,30 0,70
2013-11-14 08:45 FR Inflacja HICP r/r (%) pazdziernik 0,70 1,00
2013-11-14 09:00 HU Dynamika PKB r/r (%) I(I‘fv's‘t"_“)' 0,70 0,50
2013-11-14 09:30 SE Stopa bezrobocia (%) pazdziernik 7,40 7,50
2013-11-14 10:00 T Dynamika PKB kw./kw. (%) I(I‘fv's‘t"_“)' -0,10 -0,30
2013-11-14 10:00 T Dynamika PKB r/r (%) I(I‘il:t‘f‘;' -1,90 -2,10
2013-11-14 10:30 GB Sprzedaz detaliczna z wytgczeniem paliw r/r (%) pazdziernik 3,20 2,80
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EZ
EZ
PL
PL
CA
us
us
HU
EZ
EZ
EZ
PL
us
us
PL
us
us

Dynamika PKB kw./kw. (%)
Dynamika PKB r/r (%)
Inflacja CPI m/m (%)

Inflacja CPI r/r (%)

Bilans handlu zagranicznego (mid CAD)
Liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych (tys.)
Bilans handlu zagranicznego (mld USD)
Produkcja przemystowa r/r (%)
Inflacja bazowa r/r (%)

Inflacja CPI m/m (%)

Inflacja CPI r/r (%)

Inflacja bazowa r/r (%)

Indeks NY Empire State (pkt.)
Ceny importu r/r (%)
Wykonanie budzetu (%)
Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%)

Produkcja przemystowa m/m (%)

Okres  Prognoza Pop:‘rized-
III kw. 0,10 0,30
III kw. -0,30 -0,60
pazdziernik 0,30 0,10
pazdziernik 1,00 1,00
wrzesien -1,30 -1,31
listopad (9) 330,00 336,00
wrzesien -39,00 -38,80
wrzesien 1,50 3,10
pazdziernik 0,80 0,80
pazdziernik -0,10 -0,10
pazdziernik 0,70 0,70
pazdziernik 1,30 1,30
listopad 5,00 1,52
pazdziernik -1,00
pazdziernik 83,30
pazdziernik 78,30 78,30
pazdziernik 0,15 0,57
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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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