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Uspokojenie po burzliwym tygodniu
Eurodolar spadt w tym tygodniu z poziomu 1,3650 do 1,3550.

Ostabieniu ulegt polski ztoty. Kurs EUR/PLN zwyzkowat z oko-

lic 4,09 do 4,13, a USD/PLN z 3,00 do 3,05. Mijajacy tydzien
nie byt juz tak emocjonujacy jak poprzedni, jednak miato " %
miejsce kilka wydarzen, na ktére warto zwrdci¢ uwage.
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Frankfurcki DAX i paryski CAC stracity w tym tygodniu okoto

1 proc. Indeks grupujacy 50 najwiekszych europejskich spot-

ek osunat sie o niemal doktadnie 0,5 proc. wobec zamkniecia == == == = = = =~
z ubiegtego pigtku. Ten tydzien okazat sie bardzo dobry dla
brazylijskiej BOVESP-y. Indeks ten zyskat niemal 8 proc. w

ciggu zaledwie 5 dni. Od marcowego dotka jest to juz ponad M N WM
22 proc. Najblizszy miesigc moze okaza¢ sie korzystny dla U\% 4 A ‘

b
brazylijskich aktywow, ze wzgledu na odbywajgce sie w tym w qugaL
kraju Mistrzostwa Swiata w pitce noznej. Indeks S&P GSCI, w

sktad ktorego wchodzg 24 surowce, zyskat wczoraj 1,85

proc., co oznacza najsilniejszy wzrost od 9 miesiecy. Zwyzka . A AN TV A L
ta byla w duzej mierze wofana silng aprecjacjg ceny ropy ==

naftowej, ktora spowodowata eskalacja napie¢ w Iraku. Naj- — =
silniejszg walutg mijajgcego tygodnia byt dolar nowozelandz-

ki. Zyskat on okoto 1,75 proc. wobec dolara amerykanskiego SR e E

Rys. 1. Wykres dzienny kursu EUR/USD
-~
Rys. 2. Wykres godzinowy kursu EUR/USD
-

oraz ponad 2,5 proc. wobec euro. Wtérowac Kiwi starat sie
funt szterling. Zyskat on odpowiednio niecaty 1 proc. wobec
USD oraz ponad 1,5 proc. wobec EUR.

N. Zelandia: to nie koniec podwyzek stop

W nocy z Srody na czwartek czasu polskiego bardzo wyraznie
na wartosci zyskat dolar nowozelandzki. Wtasnie wtedy po-

znalismy decyzje Banku Rezerw Nowej Zelandii ws. stop pro-

centowych. RBNZ podnidst stopy procentowe w tym roku juz ) Rys 3. Indeks S&P GSCITropa WTI
0 75 pb. Jest to pierwszy z bankéw centralnych z grona kra- esss s s

jow G10, ktéry normalizuje polityke monetarng. Mediana pro-

gnoz dla stép procentowych w Nowej Zelandii zaktada jesz-

cze dwie podwyzki po 25 pb w tym roku. Ton komunikatu byt

wyraznie ,jastrzebi”. Wladze monetarne stwierdzity m. in., ze

wzrost gospodarczy wymaga coraz mniejszego wsparcia,

a niskie stopy procentowe wobec rosngcej presji inflacyjnej

nie sg juz odpowiednie. W reakcji na te doniesienia dolar no-

wozelandzki zyskat na wartosci.
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Rys 4. N. Zelandia: gtdwna stopa procentowa
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W. Brytania: perspektywa podwyzki stop jeszcze w
tym roku

Umocnienie funta szterlinga to poktosie czwartkowej wypo-
wiedzi Gubernatora BoE Marka Carneya. Zgodnie z naszymi
oczekiwaniami Carney zasygnalizowat mozliwo$¢ podwyzki
stop procentowych. Powiedziat on m. in., ze wzrost kosztu
pienigdza moze nadejs¢ wczesniej niz obecnie rynek ocze-
kuje. Te stowa utrzymujg nas w przekonaniu, ze funt szter-
ling w najblizszych tygodniach jak i miesigcach pozostanie

jedng z najsilniejszych walut. W tym tygodniu poznali$my

dane z brytyjskiego rynku pracy. Liczba wnioskow o zasitek
dla bezrobotnych w maju spadta o 27,4 tys., czyli silniej niz
zakfadat rynek (25 tys.), réwniez silniej od oczekiwan obni-
zyta sie stopa bezrobocia za kwiecien — z 6,8 do 6,6 proc.
Rozczarowaniem jednak okazaly sie dane o wynagrodze-
niach. W kwietniu wzrosty one o zaledwie 0,7 proc. w uje-
ciu rocznym, przy konsensusie rynkowym na poziomie 1,2
proc. Jest to o tyle wazne, ze w obliczu postepujacej dezin-
flacji, nizsze tempo wzrostu ptac moze w pewnym stopniu
powstrzymywac Bank Anglii przed dalszym zaostrzeniem
retoryki.

Polska: wzrasta ryzyko obnizki st6p procentowych

Inflacja w Polsce ponownie spowolnita. Dynamika CPI
w maju uplasowata sie na poziomie 0,2 proc. w ujeciu rocz-
nym — tym samym wyréwnany zostat najnizszy odczyt
w historii. W ujeciu miesiecznym ceny spadty -0,1 proc.
Zadna z 21 ankietowanych przez Gazete Gietdy Parkiet in-
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Rys. 5. Australia: inflacja oraz gtdwna stopa procentowa
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Rys. 6. Wykres dzienny kursu EUR/PLN

stytucji finansowych nie oczekiwata tak niskiego odczytu — _

prognozy plasowaty sie w przedziale 0,3 — 0,7 proc. r/r
z mediang na poziomie 0,5 proc. (nasza prognoza 0,4
proc.). W zwigzku z tak stabym odczytem, wzrasta prawdo-
podobienstwo obnizki stép procentowych przez Rade polity-
ki Pienieznej. Swiadczy¢ o tym moze spadek stawki WIBOR
0 4 pb. w ostatnich dniach. Sadzimy jednak, ze Polsce nie
grozi dtugoterminowa, tak niska inflacja, czy wrecz defla-
cja. Uwazamy, ze pod koniec roku tempo wzrostu cen za-
cznie stopniowo przyspiesza¢ w kierunku celu NBP, co mo-
ze powstrzymywac cztonkdow RPP przed podjeciem decyzji
o luzowaniu. Wysokie realne stopy procentowe powinny

natomiast zachecac inwestordw zagranicznych do inwesty- =

cji w naszym kraju, zwlaszcza w sytuacji obnizki stop przez
ECB, czy Narodowy Bank Wegier. To czynnik, ktory moze
umachiac ztotego w kolejnych tygodniach.

Rys 7. Wykres dzienny kursu USD/PLN
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Rys. 8. Polska: inflacja CPII
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WYDARZENIE OKRES PROGNOZA POPRZEDNIO
Inflacja bazowa r/r (%) maj (ost.) 0,7 0,7
Inflacja CPI m/m (%) maj -0,1 -0,1
Inflacja CPI r/r (%) maj (ost.) 0,5 0,5
Inflacja bazowa r/r (%) maj 0,9 0,8
Indeks NY Empire State (pkt.) czerwiec 15 19,01
Wykonanie budzetu (%) maj 44,8
Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) maj 78,9 78,6
Produkcja przemystowa m/m (%) maj 0,5 -0,57
Inflacja bazowa r/r (%) maj 1,7 2
Inflacja CPI r/r (%) maj 1,7 1,8
Inflacja PPI r/r (%) maj 0,7 0,6
Indeks ZEW - ocena biezaca (pkt.) czerwiec 62,1 62,1
Indeks ZEW - ocena perspektyw (pkt.) czerwiec 35 33,1
Zatrudnienie m/m (%) maj 0,1 0
Zatrudnienie r/r (%) maj 0,8 0,7
Wynagrodzenia m/m (%) maj -3 -1
Wynagrodzenia r/r (%) maj 4,4 3,8
Inflacja CPI m/m (%) maj 0,2 0,26
Inflacja bazowa r/r (%) maj 1,9 1,8
Inflacja CPI r/r (%) maj 2 2
Inflacja bazowa m/m (%) maj 0,2 0,24
Pozwolenia na budowe doméw m/m (%) maj -0,4 5,9
Rozpoczete budowy doméw m/m (%) maj -3,5 13,2
Pozwolenia na budowe doméw (tys.) maj 1055 1059
Rozpoczete budowy domodw (tys.) maj 1035 1072
Liczba wnioskdw o kredyt hipoteczny (%) cz?;\év;ec 10,3
Produkcja przemystowa m/m (%) maj 0,4 -2,3
Produkcja przemystowa r/r (%) maj 5,9 5,4
Inflacja PPI m/m (%) maj 0,1 -0,1
Inflacja PPI r/r (%) maj -0,7 -0,7
Saldo rachunku obrotéw biezacych (mld USD) I kw. -96,6 -81,12
Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%) czerwiec 0,25 0,25
Dynamika PKB r/r (%) I kw. 3,7 31
Dynamika PKB kw./kw. (%) I kw. 1,1 0,9
Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%) czerwiec 0 0
Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%) czerwiec 1,5 1,5
Sprzedaz detaliczna z wytaczeniem paliw r/r (%) maj 4,8 7,7
Liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych (tys.) CZ?;\:SEC 314 317
Indeks wskaznikdéw wyprdzedzajgcych Conference Board (pkt.) maj 0,6 0,4
Indeks Filiadelfia Fed (pkt.) czerwiec 14 15,4
Inflacja PPI m/m (%) maj 0 -0,1
Inflacja PPI r/r (%) maj -0,7 -0,9
Saldo rachunku obrotéw biezgcych (mld EUR) kwiecien 20,9
Inflacja CPI r/r (%) maj 2 2
Inflacja bazowa r/r (%) maj 1,5 1,4
Sprzedaz detaliczna m/m (%) kwiecien 0,6 -0,1
Sprzedaz detaliczna z wylgczeniem pojazdow m/m (%) kwiecien 0,5 0,1
Indeks nastrojéw konsumentéw KE (pkt.) CZ&Z{';‘C -6,5 71
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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
interesow, jak rowniez czestotliwosci wydawania i waznosci rekomendacji, wskazane zostaty na stronach internetowych www.tms.pl w czeéci ,zastrzezenia”.
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