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Trend boczny (na razie) utrzymany

Eurodolar pozostat w trwajacym juz cztery tygodnie trendzie
bocznym. W ubiegtym tygodnia notowania pary EUR/USD
dotarly w okolice dolnego przedziatu wahan wspomnianego
trendu i odnotowaty minimum na 1,2980. W sytuacji poste- ‘
pujacego ozywienia w USA i utrzymujgcego sie spowolnienia
w strefie euro, jak rowniez spekulacji o zakonczeniu QE3 S

oraz  wprowadzeniu ujemnej stop  depozytowej
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w Eurolandzie uwazamy, ze amerykanska waluta w najbliz- - '
Rys. 1. Wykres dzienny kursu EUR/USD

szych miesigcach bedzie zyskiwa¢ na wartosci. Nasze pro- =
gnozy zakfadajg spadek kursu EUR/USD do 1,26 - 1,27

w okresie trzech miesiecy. WW -,

Stefa euro: Odbicie w niemieckim przemyé§le ~ ~— —

W ubieglym tygodniu pozytywnie zaskoczyly dane
o0 niemieckiej produkcji. W ujeciu miesiecznym wbrew [

konsensusom zaktadajgcym ujemng dynamike, wzrosty [

TEEE [

zaréwno zamOwienia jak i produkcja przemystowa za ma- —

rzec. Obok przedtuzajgcej sie serii stabych odczytow z Rys. 2. Wykres godzinowy kursu EUR/USD
e strefy euro, jednym z gtéwnych powodow ostatniej obniz-
ki stop przez Europejski Bank Centralny, naszym zdaniem
byto wyrazne pogorszenie sie danych z niemieckiej gospo-
darki (ktora wczesniej radzita sobie relatywnie dobrze).

W kontekscie ostatnich stdbw Mario Draghiego o mozliwych

dalszym fagodzeniu polityki pienieznej, lepsze dane . W Cemony Vot DS ol S R0 23

mGermany Industrial Production Mok SA (11) 1.2 +6

Z niemieckiego przemystu zmniejszajg prawdopodobienstwo

kolejnych obnizek stop — w tym ujemnej stopy depozytowej,
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na ktél’a (jak to okreslit Draghi) ECB jeSt technicznie Rys. 3. Niemcy: Dynamika zamowien i produkcji przemystowej (m/m)
przygotowany.
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W USA jedynym wartym odnotowania wydarzeniem byta

publikacja tygodniowej liczby nowo zarejestrowanej MA)

wnioskdbw o zasitek dla bezrobotnych. Wyniosta ona . Mh I h o

323 tys.,, czyli najmniej od listopada 2007 roku W i K

(sprowadzajgc rowniez 4- tygodniowg $rednig do najnizszej

wartoéci od 5 lat 337 tys.). O S A NS
Rys. 4. USA: Nowo zarejestrowane wnioski o zasitek dla bezrobotnych
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Tym samym podtrzymany zostat widoczny od 4 lat trend
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spadkowy dla tych danych. Odczyt ponownie pobudzit MJ WM’
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spekulacje o mozliwym zmniejszeniu lub zakonczeniu luzo- 1"
i
wania ilosciowego ze strony Fed jeszcze w tym roku. n\ N] M

Spekulacje podsycit rowniez stojgcy na czele Filadelfia Fed I ,,,,,
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Charles Plosser, ktory stwierdzit, ze spodziewany pod
koniec biezacego roku spadek stopy bezrobocia ponizej

7 proc., przemawiat bedzie za redukcjg skali skupu
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aktywéw. W tym kontekscie pamieta¢ jednak nalezy, Rys. 5 W)Z(res dzienny kursu EUR/PLN

ze Plosser jest jednym z najwiekszych ,jastrzebi” w fonie &
Fed, co wiecej w biezgcym roku nie posiada prawa
do gtosu.
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Polska: Rada znow obniza ‘
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W notowaniach ztotego réwniez nie doszto do wiekszych "lq n |«’x||ﬂ|lmwmi

zmian. Kurs EUR/PLN tydzien zakonczyt przy podobnym

poziomie _]ak go Zaczyna’f (4,14) Silnie ujemnie skorelowa- Huthnu il nﬂ‘mh\mm\ Wlmmw ‘”'INH" Al ““N” il ‘llllﬂl“ S "IIH[I“” w

ny z eurodolarem kurs USD/PLN poruszat sie w przedziale Rys. 6. Wykres dzienny kursu USD/PLN

3,13 - 3,19. Po miesigcu przerwy w cyklu fagodzenia

polityki pienieznej RPP ponownie zredukowata stopy o T a0

mPoland C;
Bboland National Bak Reference Rate 300 -25

procentowe o 25 pb, sprowadzajgc tym samym stope
referencyjng do najnizszego poziomu w historii: 3,0 proc.
Decyzje taka uzasadnia przedluzajgca sie seria stabych
danych z gospodarki, w tym jak zaznaczyt Marek Belka —
niezadowalajgca struktura wzrostu gospodarczego (spadek

popytu wewnetrznego) oraz pogiebiajgce sie tendencje

dezinflacyjne. Co wiecej wydzwiek komunikatu byt dos¢ = = 0 s e
fagodny. Rada pozostawita sobie otwartg furtke do Rys. 7. Polska: Gtowna stopa NBP i inflacja (/r)
dalszych obnizek, uzalezniajac przyszte decyzje od oceny

prawdopodobiefistwa powrotu inflacji do celu. Bazujac [ vt s -t a1
na regule Taylora, uwazamy jednak, ze nie ma juz poten-
cjatu do dalszych obnizek. Waznym argumentem beda
rowniez: odczyt PKB za I kw. oraz lipcowa projekcja infla-
cyjna. Sadzimy, ze podobnie jak to bylo w poprzednich

miesigcach decyzja Rady nie wptynie na zmiane trendu

w notowaniach kursu EUR/PLN. Spodziewamy sie jego sta-
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Rys. 8. Kwartalna dynamika PKB w Polsce
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Wydarzenie Prognoza Poprzednio
2013-05-16 01:50 JP Annualizowana dynamika PKB (%) I kw. (wst.) 2,70 0,20
2013-05-16 01:50 P Dynamika PKB kw./kw. (%) I kw. (wst.) 0,70 0,00
2013-05-16 06:30 JP Produkcja przemystowa m/m (%) marzec (ost.) 0,20
2013-05-16 06:30 JP Produkcja przemystowa r/r (%) marzec (ost.) -7,30
2013-05-16 10:00 NO Dynamika PKB kw./kw. (%) T kw. 0,40
2013-05-16 11:00 EZ Inflacja bazowa r/r (%) kwiecien (ost.) 1,00 1,00
2013-05-16 11:00 =4 Inflacja CPI m/m (%) kwiecien -0,10 -0,10
2013-05-16 11:00 =4 Inflacja CPI r/r (%) kwiecien (ost.) 1,20 1,70
2013-05-16 14:00 PL Inflacja bazowa r/r (%) kwiecien 0,80 1,00
2013-05-16 14:30 us Inflacja CPI m/m (%) kwiecien -0,20 -0,20
2013-05-16 14:30 us Inflacja bazowa r/r (%) kwiecien 1,80 1,90
2013-05-16 14:30 us Inflacja CPI r/r (%) kwiecien 1,40 1,50
2013-05-16 14:30 us Inflacja bazowa m/m (%) kwiecien 0,20 0,10
2013-05-16 14:30 us Pozwolenia na budowe doméw m/m (%) kwiecien 4,70 -3,40
2013-05-16 14:30 us Rozpoczete budowy doméw m/m (%) kwiecien -5,40 7,00
2013-05-16 14:30 us Pozwolenia na budowe domow (tys.) kwiecien 950,00 907,00
2013-05-16 14:30 us Rozpoczete budowy doméw (tys.) kwiecien 980,00 1036,00
2013-05-16 14:30 VS Liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych (tys.) maj ( 4) 335,00 323,00
2013-05-16 16:00 us Indeks Filiadelfia Fed (pkt.) maj 3,00 1,30
2013-05-17 14:30 CA Inflacja CPI r/r (%) kwiecien 1,00
2013-05-17 14:30 CA Inflacja bazowa r/r (%) kwiecien 1,40
2013-05-17 15:55 us Indeks Uniwersytetu Michigan (pkt.) maj (wst.) 77,00 76,40
2013-05-17 16:00 us Indeks wskaznikéw wyprdzedzajgcych Conference Board (pkt.) kwiecien 0,20 -0,10
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