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Euro w tarapatach

Mijajacy tydzien uptynat pod znakiem decyzji ECB na temat
stdp procentowych, a doktadniej zaplanowanej po niej konfe-
rencji. EUR/USD w pierwszej potowie tygodnia wzrost z
1,3850 do najwyzszego poziomu od 2,5 roku, niemal 1,40, by
pozniej oddac caty ten wzrost i zejs¢ ponizej 1,38. EUR/PLN
spadt z 4,20 do 4,18, a USD/PLN wzrost o 1 grosz, do 3,04,
odnotowujgc w miedzyczasie spadek ponizej 3,00.

Gtéwnym wydarzeniem mijajgcego tygodnia byta decyzja EBC — 4

na temat stop procentowych. Rozstrzygniecia, ktére przynio-
sto posiedzenie Rady Prezeséw Europejskiego Banku Central-
nego blizniaczo przypominajg te z ostatnich miesiecy — brak
zmian parametréw polityki pienieznej i kolejne ,gotebie” sto-
wa prezesa Mario Draghiego. Co wiecej ponownie, skutecznie
obnizyly one warto$¢ wspdlnej waluty. Euro ostabito sie wo-
bec wszystkich walut z grona G-10 oraz rynkéw wschodza-
cych. Kurs EUR/USD po osiggnieciu maksimum na najwyz-

szym poziomie od 2011 roku (1,3990), w kolejnych godzi- _

nach dynamicznie znizkowat do 1,3830. Tym razem najwaz-

niejsza kwestia w wypowiedzi Draghiego dotyczyta zapowie- ____

dzi mozliwego poluzowania polityki pienieznej juz na kolej-
nym, czerwcowym posiedzeniu. Kluczem dla tej decyzji po-
winny stac sie najnowsze projekcje inflacyjne, ktdre decyden-
Ci poznajg w przysztym miesigcu. Tym samym Mario Draghi,
po sygnalizowaniu w poprzednich miesigcach mozliwosci
wprowadzenia ujemnej stopy depozytowej oraz uruchomienia
programu skupu aktywdw, posunat sie o kolejny krok dalej w
swojej retoryce sugerujac, ze konkretnych dziatan mozna
spodziewac sie juz za miesigc. Wzrost prawdopodobienstwa
poluzowania polityki pienieznej, w najblizszych tygodniach
powinien skutecznie powstrzymywa¢ umocnienie wspolnej
waluty. Wydaje sie, ze jezeli ECB zadziata na czerwcowym

posiedzeniu, to bedzie to dotyczyto obnizenia stop procento- .=

wych. Na wprowadzenie programu skupu aktywdw jest chyba
jeszcze na wczesnie.

Australia: dane wsparciem dla AUD

We wtorek Bank Centralny Australii zdecydowat o pozosta-
wieniu stdp procentowych bez zmian. RBA poinformowato w
pigtkowym komunikacie, ze stopy procentowe pozostang na
obecnym poziomie w ,przewidywalnej przysztosci”. Jest to
zwigzane ze spadkiem inwestycji w gdrnictwie oraz cigzgcym
na wzroscie gospodarczym fiskalnym zaciesnianiu. Obecna

akomodacyjna polityka monetarne bedzie jeszcze konieczna

przez pewien czas.
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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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Rys 3. Strefa euro: stopa procentowa i dynamika inflacji CPI r/r
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Rys 4. Australia: stopa bezrobocia i ilo$¢ nowych miejsc pracy
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W kwietniu w Australii przybyto 14,2 tys. nowych miejsc
pracy, wobec oczekiwan na poziomie 8,8 tys. Zrewidowano
takze poprzedni odczyt o 3,8 tys. w gore. Na uwage zastu-
guje fakt, ze w przeciwiefnstwie do poprzedniego miesigca
duzo lepsza jest struktura zatrudnienia. Wszystkie nowe
miejsca pracy dotyczg pracy statej. Na poziomie 5,8 proc.
utrzymata sie stopa bezrobocia. Oczekiwano wzrostu do 5,9
proc.

' China Imports & Exports Trade Balance Value - Last Price (R1) 1846
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Od poczatku roku Australia wyeksportowata do Chin dobra s wrew w
o wartosci niemal 25 miliardéw USD. Swiadczy to o tym jak
istotng jest sytuacja w chinskiej gospodarce dla koniunktu- .
ry na Antypodach. Opublikowany w tym tygodniu PMI dla
przemystu Panstwa Srodka wynidst 48,1 pkt. Oznacza to
pierwszy wzrost od pot roku, jednak wynik ten byt gorszy
od prognoz. Jest to juz czwarty kolejny wynik ponizej gra-
nicznego poziomu 50 pkt., oznaczajgcego rozwodj. Dane o
chinskim bilansie handlowym zostaty po raz kolejny zanizo-
ne przez 31,4 proc. spadek eksportu do Hong Kongu. Wyta-
czajac te sktadowg kwietniowy eksport wzrdst o 8,6 proc. w ¥
ujeciu rocznym. Wydaje sie jednak, ze kwiecien moze byé . 7.
ostatnim miesigcem tak znieksztatcen odczytow zwigzanych =
z chinskim bilansem handlowym. Sg one zwigzane z proce-
derem fatszowania faktur w celu poprawy przeptywéw kapi-
tatu na poczatku 2013 roku. Majowe dane majg by¢ juz
~czyste”. Daje to nadzieje na dobre odczyty wspierajace
dolara australijskiego.
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Polska: podwyzka stop dopiero w I kw. 2015

W $rode, zgodnie z oczekiwaniami RPP pozostawita stopy
procentowe na niezmienionym poziomie. Konferencja po
posiedzeniu utwierdzita nas w przekonaniu, ze do kofica ___
roku stopy pozostang bez zmian. Sygnalizacje ewentualnej
zmiany w komunikacji banku centralnego w lipcu interpre- ——
tujemy jako pozostawienie sobie czasu do decyzji o tym
kiedy stopy podnies¢. Naszym zdaniem w lipcu RPP nie -
przedtuzy zapowiedzi stabilnych stép, poniewaz po listopa- Rys 7. Wykres dzienny kursu USD/PLN
dowej projekcji nadejdzie czas na decyzje o tym kiedy za-
cza¢ cykl zaostrzania polityki monetarnej. Gdyby gospodar-

ka odradzata sie w podobnym tempie do tego z ostatniego

potrocza, to podwyzki stop mogtyby nastgpi¢ juz na przeto-

mie tego i nastepnego roku. Kluczowy dla decyzji Rady be-

dzie wzrost realnych wynagrodzen. Jesli wynagrodzenia

realne beda rosty w tempie od 4 do 5 proc. r/r a inflacja

pozostanie ponizej dolnego odchylenia od celu NBP, to be-

dzie to generowac presje popytowa. Mimo tych czynnikéw

naszym scenariuszem bazowym jest podniesienie stép w *“T“W e s
marcu 2015 r., na co wskazuje m.in. opdznienie transmisji )

impulséw monetarnych oraz niepewnos$¢ co do sytuacji u
partnerow handlowych na wschodzie.
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Rys 8. Polska g+owna stopa procentowa i dynamika inflacji r/r
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WYDARZENIE OKRES PROGNOZA POPRZEDNIO
12-05-14 1:50 JP Saldo rachunku obrotéw biezgcych (mid JPY) marzec 347,7 612,7
12-05-14 1:50 JP Bilans handlu zagranicznego (mld JPY) marzec -1125,3 -533,4
12-05-14 9:00 Ccz Inflacja CPI r/r (%) kwiecien 0,3 0,2
12-05-14 9:15 CH Sprzedaz detaliczna r/r (%) marzec 1,9 1
13-05-14 7:30 CN Produkcja przemystowa r/r (%) kwiecien 8,9 8,8
13-05-14 9:00 HU Inflacja CPI r/r (%) kwiecien 0,1 0,1
13-05-14 9:30 SE Inflacja CPI r/r (%) kwiecien -0,1 -0,6
13-05-14 11:00 DE Indeks ZEW - ocena biezaca (pkt.) maj 60,5 59,5
13-05-14 11:00 DE Indeks ZEW - ocena perspektyw (pkt.) maj 40 43,2
13-05-14 13:30 us Indeks nastrojow matych przedsiebiorstw NFIB (pkt.) kwiecien 94,5 93,4
13-05-14 14:30 us Sprzedaz detaliczna m/m (%) kwiecien 0,4 1,2
13-05-14 14:30 us Sprzedaz detaliczna z wytgczeniem aut i paliw m/m (%) kwiecien 0,5 1
13-05-14 14:30 us Sprzedaz detaliczna z wytaczeniem aut m/m (%) kwiecien 0,6 0,7
13-05-14 14:30 us Ceny importu r/r (%) kwiecien -0,6
14-05-14 8:00 DE Inflacja HICP m/m (%) k"("c')ii")en -0,3 0,3
14-05-14 8:00 DE Inflacja HICP r/r (%) k"("(')i‘tf"f” 1,1 1,1
14-05-14 8:45 FR Inflacja HICP r/r (%) kwiecien 0,9 0,7
14-05-14 9:00 HU Produkcja przemystowa r/r (%) nzg;e)c 8,1
14-05-14 10:30 GB Stopa bezrobocia (%) marzec 6,8 6,9
14-05-14 10:30 GB Liczba zarejestrowanych bezrobotnych (%) kwiecien -30 -30,4
14-05-14 11:00 EZ Produkcja przemystowa r/r (%) marzec 0,9 1,7
14-05-14 11:00 EZ Produkcja przemystowa m/m (%) marzec -0,3 0,2
14-05-14 13:00 us Liczba wnioskow o kredyt hipoteczny (%) maj (9) 53
14-05-14 14:00 PL Podaz pienigdza M3 r/r (%) kwiecien 5 5,09
14-05-14 14:00 PL Inflacja CPI m/m (%) kwiecien 0,3 0,1
14-05-14 14:00 PL Inflacja CPI r/r (%) kwiecien 0,7 0,7
15-05-14 1:50 JP Annualizowana dynamika PKB (%) I kw. (wst.) 4,2 0,7
15-05-14 1:50 JP Dynamika PKB kw./kw. (%) I kw. (wst.) 1 0,2
15-05-14 7:30 FR Dynamika PKB kw./kw. (%) I kw. (wst.) 0,1 0,3
15-05-14 7:30 FR Dynamika PKB r/r (%) I kw. (wst.) 1 0,8
15-05-14 8:00 DE Dynamika PKB r/r (%) I kw. (wst.) 2,5 1,3
15-05-14 8:00 DE Dynamika PKB kw./kw. (%) I kw. (wst.) 0,7 0,4
15-05-14 9:00 HU Dynamika PKB r/r (%) I kw. (wst.) 2,7 2,7
15-05-14 10:00 cz Saldo rachunku obrotéw biezacych (mld CZK) marzec 9 22,08
15-05-14 10:00 IT Dynamika PKB kw./kw. (%) I kw. (wst.) 0,2 0,1
15-05-14 10:00 IT Dynamika PKB r/r (%) I kw. (wst.) -0,1 -0,9
15-05-14 11:00 74 Inflacja bazowa r/r (%) k"("(')‘:";” 1 1
15-05-14 11:00 EZ Inflacja CPI m/m (%) kwiecien 0,2 0,2
15-05-14 11:00 74 Inflacja CPI r/r (%) k"("(')‘:";” 0,7 0,7
15-05-14 11:00 EZ Dynamika PKB kw./kw. (%) I kw. (wst.) 0,4 0,2
15-05-14 11:00 EZ Dynamika PKB r/r (%) I kw. (wst.) 1,1 0,5
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15-05-14 14:00 PL Saldo rachunku obrotéw biezacych (min EUR) marzec -233 -572
15-05-14 14:00 PL Inflacja bazowa r/r (%) kwiecien 0,9 1,1
15-05-14 14:30 us Indeks NY Empire State (pkt.) maj 6 1,29
15-05-14 14:30 us Inflacja CPI m/m (%) kwiecien 0,3 0,2
15-05-14 14:30 Inflacja bazowa r/r (%) kwiecien 1,7 1,7
15-05-14 14:30 Inflacja CPI r/r (%) kwiecien 2 1,5
15-05-14 14:30 Inflacja bazowa m/m (%) kwiecien 0,1 0,2
15-05-14 14:30 Liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych (tys.) maj (10) 320 319
15-05-14 15:00 Wykonanie budzetu (%) kwiecien 36,8
15-05-14 15:15 Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) kwiecien 79,1 79,2
15-05-14 15:15 Produkcja przemystowa m/m (%) kwiecien 0 0,73
15-05-14 16:00 Indeks Filiadelfia Fed (pkt.) maj 13,6 16,6
16-05-14 6:30 Produkcja przemystowa m/m (%) nzg:gc 0,3
16-05-14 6:30 Produkcja przemystowa r/r (%) nzg:sc 7

16-05-14 14:30 Pozwolenia na budowe doméw m/m (%) kwiecien 1,6 -1,7
16-05-14 14:30 Rozpoczete budowy doméw m/m (%) kwiecien 3,6 2,8
16-05-14 14:30 Pozwolenia na budowe doméw (tys.) kwiecien 1013 997
16-05-14 14:30 Rozpoczete budowy doméw (tys.) kwiecien 980 946
16-05-14 15:55 Indeks Uniwersytetu Michigan (pkt.) maj (wst.) 84,5 84,1
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Prezentowany raport jest wynikiem analiz prowadzonych przez Dom Maklerski TMS Brokers S.A. i, cho¢ sporzadzony zostat na podstawie wiarygodnych Zzrédet
informacji, TMS Brokers nie gwarantuje kompletnosci, doktadnosci i poprawnosci danych w nich zawartych. Dystrybucja raportu ogranicza sie do klientow,
z ktorymi TMS Brokers podpisat odpowiednie umowy $wiadczenia ustug, jak rowniez uzytkownikdw serwiséw informacyjnych, w tym serwiséw internetowych
udostepnianych przez TMS Brokers. TMS Brokers nie ponosi odpowiedzialno$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. Szczegétowe informacje dotyczace
TMS Brokers, zasad sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji, zrédet informacji, okreslenia odbiorcow rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktéw
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