RAPORT TYGODNIOWY

Banki centralne nie zaskoczyly
Zgodnie z oczekiwaniami Europejski Bank Centralny nie zmie-
nit poziomu stép procentowych (gtdwna 0,25 proc.).

tez, a ton oceny kondycji i perspektyw gospodarki nie zmienit
sie. Warte odnotowania bylo natomiast zwiekszenie sity
zobowigzania Banku do utrzymywania tagodnej polityki.
Mario Draghi podkreslit rowniez, ze ECB moze zastosowac
wszelkie $rodki zgodne z Traktatami Unijnymi by osiggnac
swéj mandat zaktadajacy stabilno$¢ cen. Podtrzymanie
perspektyw dalszego zfagodzenia polityki pienieznej nie
powinno sprzyjac sile wspdlnej waluty.

W. Brytania: forward guidance jeszcze bez zmian
Parametrow polityki pienieznej nie zmienit réwniez Bank
Anglii. Na kolejnych posiedzeniach mozliwa jest jednak
zmiana forward guidance - obnizenie progu dla stopy bezro-
bocia (obecnie wynosi on 7 proc.) po osiggnieciu, ktérego
zostang podniesione stopy procentowe. Za takg decyzjg
przemawia stosunkowo szybki spadek bezrobocia do
wspomnianego poziomu (w III kw. 7,4 proc., a jeszcze
w II kw. 7,8) oraz zacieSniajgce sie warunki monetarne —
w ostatnim miesigcu stawki dwuletnich swapoéw stopy
procentowej wzrosty o prawie 100 pb. Nabierajgca tempa
brytyjska gospodarka oraz spadajgce bezrobocie w najbliz-
szych tygodniach powinny wspiera¢ notowania funta szterlin-
ga. Uwazamy, Zze funt powinien najsilniej zyskiwa¢ wobec
walut krajow, gdzie utrzymujg sie perspektywy kontynuacji
luznej polityki pienieznej — EUR, JPY, AUD.

USA: korekta w pozytywnej tendencji

zakfadat wzrost zatrudnienia o 195 tys. miejsc pracy

jednak jest to na razie jeden odczyt i nie zmienia naszego
zdania o poprawiajacej sie koniunkturze w USA.

TMS FgBrokers

DOM MAKLERSHK

2014-01-10 16:1

8

Konferencja prasowa nie zawierata zadnych przetomowych

==
| , T
‘ , I e
Rys. 1. Wykres dzienny kursu EUR/USD
-
"\ ~
I | |“w.]"|;.“
i ‘||.; ’ l")‘ :,;m;‘,‘ '|1.;‘h'\"| "ﬁ )
; G W
R -t
i l"h“-y L
|'|'m”.,h."|'( i iy |
I, i, LAY o —— X
’"I-]“"“lm..!' | 'ni-\ "M“‘l).vw"l)u.)r Fm‘ i
S ”*,j
IET T El } % T © I3 I3 T o T o T ) T

Rys. 2. Wykres godzinowy kursu EUR/USD
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Rys 3. Gtéwna stopa ECB i inflacja w Eurolandzie (gérny panel)
oraz dynamika podazy pienigdza M3 oraz kredytu dla firm

Lasth
WGP S 2R (R1) 10130 <0130
UK Unemployment 10 Unemployment Rete S (L1) 74 -2

Rys. 4 Gtéwna stopa RBNZ i inflacja w Nowej Zelandii
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Co wiecej uwazamy, ze to wiasnie nabierajgca tempa
gospodarka Standéw Zjednoczonych wraz z rozbieznymi

perspektywami polityk pienieznych po dwdch stronach *
Oceanu sta¢ bedzie za spadkami kursu EUR/USD =

w kolejnych miesigcach.

Polska: RPP nie zaciekawita

Konferencja prasowa po posiedzeniu Rady Polityki Pieniez-
nej po raz kolejny nie obfitowata w wazne i nowe stwier- -

dzenia. Pierwsze takie informacje ukazg sie w marcu wraz
z projekcja inflacyjng. Prezes NBP Marek Belka stwierdzit,
Ze najhowsze prognozy przygotowywane na potrzeby Rady

nadal wskazujg na utrzymanie inflacji ponizej celu NBP.
Obecna dezinflacja jest spowodowana przez niskie ceny ..
towaréw importowanych i dlatego jeszcze bardziej tagodna

polityka pieniezna nie jest uzasadniona. Inflacja bazowa

zdaniem NBP bedzie rosng¢, jednak wzrost ten bedzie ”
determinowany réwniez przez efekty statystyczne .
i jednorazowe zmiany cen administrowanych, stad zmiany -

wartosci zarowno inflacji CPI jak i bazowej powinny by¢
analizowane po usunieciu tych zaburzen. NBP prognozuje,
ze maksymalny poziom inflacji bedzie odnotowany
w czerwcu i wyniesie 1,8 proc. r/r (przypomnijmy, ze nasza
prognoza wynosi 2,2 proc.). Andrzej Kazmierczak, cztonek

RPP, dodat, Zze jego zdaniem wzrost PKB w trzecim kwartale
V

2014 r. moze wynie$¢ nawet nieco ponizej 4 proc. Obecni
na konferencji przedstawiciele wtadzy monetarnej (Belka,

Hausner, Kafierczak) nie widza zadnych stotnych rvavk

dla obietnicy pdtrocznej stabilnosci stop procentowych.
Naszym zdaniem w tym roku doczekamy sie dwoch podwy-
zek kosztu pienigdza o 25 pb — pierwszej w III kw. i drugiej
w IV kw. Stabos$¢ rodzimego rynku kapitatowego na tle
najwazniejszych $wiatowych indekséw przy jednoczesnym
wzroscie rentownosci krajowych obligacji nie pozwoli
naszym zdaniem kursowi EUR/PLN na trwaly powrot
ponizej 4,15. Wrecz przeciwnie, w pierwszych miesigcach
tego roku polska waluta znajdzie sie pod presjg, szczegdl-
nie ewidentng w przypadku pary USD/PLN.
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Rys. 5. USA: zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym i stopa bezrobocia
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Rys 7. Wykres dzienny kursu EUR/PLN
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Rys. 8. Wykres dzienny kursu USD/PLN
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Wydarzenie Prognoza Poprzednio
13.01.2014 IT Inflacja HICP r/r (%) listopad 0 -0,5
14.01.2014 JP Saldo rachunku obrotéw biezacych (mid JPY) listopad -368,9 -127,9
14.01.2014 JP Bilans handlu zagranicznego (mlid JPY) listopad -1236,4 -1091,9
14.01.2014 FR Inflacja HICP r/r (%) grudzien 0,9 0,8
14.01.2014 HU Produkcja przemystowa r/r (%) listopad (ost.) 5,8
14.01.2014 SE Inflacja CPI r/r (%) grudzien -0,1 0,1
14.01.2014 GB Inflacja bazowa r/r (%) grudzien 1,8 1,8
14.01.2014 GB Inflacja CPI r/r (%) grudzien 2,1 2,1
14.01.2014 GB Inflacja PPI r/r (%) grudzien 1 0,8
14.01.2014 EZ Produkcja przemystowa r/r (%) listopad 1,6 0,2
14.01.2014 EZ Produkcja przemystowa m/m (%) listopad 1,4 -1,1
14.01.2014 us Indeks nastrojow matych przedsiebiorstw NFIB (pkt.) grudzien 93 92,5
14.01.2014 PL Podaz pienigdza M3 r/r (%) grudzien 5,8 5,7
14.01.2014 us Sprzedaz detaliczna m/m (%) grudzien 0,1 0,7
14.01.2014 us Sprzedaz detaliczna z wylaczeniem aut i paliw m/m (%) grudzien 0,4 0,6
14.01.2014 us Sprzedaz detaliczna z wyfaczeniem aut m/m (%) grudzien 0,4 0,4
14.01.2014 us Ceny importu r/r (%) grudzien -1,5
15.01.2014 HU Inflacja CPI r/r (%) grudzien 0,4 0,9
15.01.2014 CH Sprzedaz detaliczna r/r (%) listopad 1,2
15.01.2014 us Liczba wnioskéw o kredyt hipoteczny (%) styczen (10) 2,6
15.01.2014 PL Inflacja CPI m/m (%) grudzien 0,1 -0,2
15.01.2014 PL Inflacja CPI r/r (%) grudzien 0,7 0,6
15.01.2014 us Inflacja PPI m/m (%) grudzien 0,4 -0,1
15.01.2014 us Inflacja PPI r/r (%) grudzien 1,2 0,7
15.01.2014 us Indeks NY Empire State (pkt.) styczen 3,5 0,98
15.01.2014 PL Wykonanie budzetu (%) grudzien 74,7
16.01.2014 AU Stopa bezrobocia (%) grudzien 5,8 5,8
16.01.2014 DE Inflacja HICP m/m (%) grudzien (ost.) 0,5 0,5
16.01.2014 DE Inflacja HICP r/r (%) grudzien (ost.) 1,2 1,2
16.01.2014 EZ Inflacja bazowa r/r (%) grudzien (ost.) 0,7 0,7
16.01.2014 EZ Inflacja CPI m/m (%) grudzien 0,3 0,3
16.01.2014 EZ Inflacja CPI r/r (%) grudzien (ost.) 0,8 0,8
16.01.2014 PL Inflacja bazowa r/r (%) grudzien 1,1 1,1
16.01.2014 us Inflacja CPI m/m (%) grudzien 0,3 0,03
16.01.2014 us Inflacja bazowa r/r (%) grudzien 1,7 1,7
16.01.2014 us Inflacja CPI r/r (%) grudzien 1,5 1,2
16.01.2014 us Inflacja bazowa m/m (%) grudzien 0,1 0,15
16.01.2014 us Liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych (tys.) styczen (11) 325 330
16.01.2014 us Indeks Filiadelfia Fed (pkt.) styczen 8,5 6,4
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Wydarzenie Prognoza Poprzednio
17.01.2014 (074 Saldo rachunku obrotéw biezacych (mld CZK) listopad 8 7,76
17.01.2014 GB Sprzedaz detaliczna z wytgczeniem paliw r/r (%) grudzien 3,2 2,3
17.01.2014 PL Saldo rachunku obrotéw biezgcych (min EUR) listopad -1092 -466
17.01.2014 us Pozwolenia na budowe doméw m/m (%) grudzien -0,3 -2,1
17.01.2014 us Rozpoczete budowy domdéw m/m (%) grudzien -9 22,7
17.01.2014 us Pozwolenia na budowe domdw (tys.) grudzien 1014 1017
17.01.2014 us Rozpoczete budowy doméw (tys.) grudzien 993 1091
17.01.2014 us Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) grudzien 79,1 79
17.01.2014 us Produkcja przemystowa m/m (%) grudzien 0,3 1,13
17.01.2014 us Indeks Uniwersytetu Michigan (pkt.) styczen (wst.) 83,5 82,5
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