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PRELUDIUM SILY DOLARA

Wsrdd dwdch najistotniejszych obecnie motoréw notowan,

czyli ozywienia w amerykanskiej gospodarce i kontynuacji

kryzysu zadtuzeniowego prozno doszukiwac sie pozytywow o o

dla euro. Wiochy skazane sg bowiem na wstrzymanie re-

form, czy to na skutek utworzenia mniejszosciowego gabine- 2,30% EURAUSD

tu, czy tez ze wzgledu na przedwczesne wybory. Z kolei in-

formacje naptywajgce z amerykanskiej gospodarki w najgor-

szym wypadku majg charakter neutralny dla sity dolara, a Rys. 1. Zmiany kurséw: 30 dni

jest tak gdy publikacje makroekonomiczne przybierajg neu- PROGNOZY TMS

tralne wartosci. 1M 3M 12M
EUR/USD 1,28 1,25 1,23

SYTUACIA TECHNICZNA
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Rys. 2. Wykres dzienny kursu EUR/USD
. R . . . - , . 3,88% - usD/IPY
Ubiegty miesigc uptynat pod znakiem deprecjacji wspdlnej waluty. Od poczatku lu-
tego euro osfabito sie wobec dolara o prawie 5 proc. Kurs EUR/USD spadt do naj-
nizszego poziomu od trzech miesiecy (1,2910). Tym samym zrealizowat sie zasieg 5.96% - -
technicznej formacji gtowy z ramionami. Na interwale dziennym zarysowaty sie jed-
nak dywergencje z oscylatorami RSI14 oraz PKS (nowe minima kursu korespondujg
z wyzszymi wartosciami oscylatoréw). To stanowi¢ moze zwiastun odwrdcenia ten- 2,39% USD/CAD

N

dencji i korekcyjnego umocnienia euro wobec dolara. Najblizszy opdr wyznaczajg

maksima poczatku marca (1,3130). Rys. 3 Zmiany kurséw: 30 dni
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SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA: USA

. Annualizowane tempo wzrostu PKB zostato zrewi- —IsMdla ushug: zatrudnienie

65 ——zmiana zatrudnieniaw sektorze pozarolniczym r 600

dowane do 0,1 proc. (podczas gdy rynek oczeki- ;| | 400

wat znacznie lepszego odczytu, bo az 0,5 proc.). ss- 200

Dane te sg dos¢ historyczne i nie bedg miaty wiel- 521

kiego na postrzeganie sytuacji gospodarczej w *° 20

40 4 - 400

USA.
35 + -600
. W styczniu tempo wzrostu inflacji CPI spadto do o - - sa0
1,6 proc. r/r z 1,7 proc w grudniu. W IV kw. obni- ngggggggggwgggggggaagzggugwuu
2yt sie réwniez PCE core (do 0,9 proc. kw/kw). STizeEgZzii237iseagtzss2g
. Sprzedaz nowych domoéw w styczniu wzrosta do Rys. 4. USA: Rynek pracy
440 tys., ostatni raz tak duza liczbe sprzedanych Indeks wekanikéu wypraedzagacych Conference Board
doméw odnotowano w lipcu 2008 r., czyli wtedy ] ——— Zmiana zatrudnieniaw sektorze pozarolniczym [ 600
gdy koniunktura na rynku nieruchomoséci wyha- 2 W H,l " 400
mowata. Ceny doméw jednorodzinnych kontynu- 1 | o |I;'| \ '.U|'f' III|,||IL‘1||~FII'J|'J‘| R 200
ujg trend wzrostowy, indeks S&P/Case-Schiller Mﬁ:’hﬁ};ﬁ'ﬂ“ | NAM thvh V) Lo
(dla 20 metropolii) zakonczyt rok wzrostem o 6,8 N l‘ U r-200
proc. w grudniu (podobnie zachowuj sie indeks - 00
cen FHFA). Przyspieszanie wzrostu cen jest pozy- 2 - -600
tywnym sygnatem, w najblizszym czasie powinni- 2 - -800
$my obserwowac dalszg poprawe na rynku nieru- — <- L -1000

gru0l «cze03 gru04 ¢ze06 gru07 cze09 grull czel2

chomosci.
Rys. 5. USA: Rynek pracy i nastroje konsumentow

———FED TARGET RATE PCE core (ff) === CPL(r/r) POLITYKA PIENIEiNA FED

Czlonkowie FOMC s3 coraz bardziej podzieleni ws. kon-
tynuacji luzowania ilosciowego. Na grudniowym posie-
.-~ dzeniu pojawit sie watek wyjscia z QE3, natomiast w
’ styczniu Komitet dyskutowat a propos tego jaka sytuacja
4 mogtaby spowodowac takie wyjscie. Oczywiscie nadal
znajdujg sie cztonkowie, ktérzy beda chcieli utrzymac

zobowigzanie o przedtuzonym luzowaniu. Jak na razie

wiekszos¢ Komitetu opowiada sie za kontynuacjg QE3
Rys. 6. Polityka Fed do czasu znacznej poprawy na rynku pracy.

POLITYKA PIENIEZNA FED

Inflacja (r/r) Cel inflacyjny Benchmarkowa stopa procentowa Nastepna decyzja
L) % nominalna realna data prognoza

2,0 2,00 0,25 -1,75 20 marca 0,25
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY
PUBLIKACIA
20 mar Decyzja FOMC ws. stop procentowych marzec
20 mar Projekcje makroekonomiczne FOMC
21 mar Indeks PMI dla przemystu, wst. marzec
21 mar Indeks cen nieruchomosci FHFA styczen
21 mar Sprzedaz domoéw na rynku wtornym luty
21 mar Indeks Fed z Filadelfii marzec
21 mar Indeks wskaznikéw wyprzedzajacych - Conf. Board luty
26 mar Zamowienia na dobra trwatego uzytku luty
26 mar Indeks cen domoéw S&P/Case-Shiller styczen
26 mar Indeks zaufania konsumentéw - Conf. Board marzec
26 mar Sprzedaz nowych domow luty
26 mar Indeks Fed z Richmond marzec
27 mar Indeks podpisanych uméw kupna domoéw luty
28 mar Produkt Krajowy Brutto IV kw.
28 mar Indeks Chicago PMI marzec
29 mar Dochody i wydatki Amerykandw luty
29 mar Indeks Uniwersytetu Michigan marzec
01 kwi Indeks ISM dla przemystu marzec
03 kwi Raport ADP marzec
05 kwi Handel zagraniczny luty
05 kwi Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym marzec
IPY SEK NZD NOK EUR DKK GBP CHF AUD CAD
11,8997
] -m 82784 70171 78974
I I I I I 72376 70978 g 7152
AR
Rys. 7. Annualizowana zmiennos¢ walut G 10 wzgledem USD (3 miesieczna)
SEK JPY NOK NZD DKK EUR GBP CHF AUD CAD
10,8433 105679 10,4683
88249  gs5154  g4568
I I I I 2792 g8 oo
I I I Si:
Rys. 8. Annualizowana zmienno$¢ walut G 10 wzgledem USD (1 miesieczna)
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SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA: EUROLAND

Indeks ZEW: ocena biezaca Indeks Sentix o Komisja Europejska zrewidowata w doét prognozy
507 150 wzrostu gospodarczego na 2013 r. w strefie euro
i catej UE. Przypomnijmy, ze w tym roku PKB wg
KE w Eurolandzie spadnie o 0,3 proc., a w roku
50 nastepnym wzrosnie o 1,4 proc.

100

. Indeksy PMI dla przemystu i dla ustug spadty w
tym miesigcu do odpowiednio: 47,8 i 47,3. Od-
-50 wrotng tendencje wykazujg indeksy koniunktury

0 gospodarczej publikowane przez KE, ktére w ze-
-50 - -100 ..
paz03 paz04 paz05 paz06 paz07 paz08 paz0% paz 1l pazil pazi2 SZ’fym miesigCu WZI’OS’ry.
L o Inflacja wyhamowata do 1,8 proc. r/r, tym sa-
Rys. 9. Indeksy ZEW i Sentix . , o,
mym po raz pierwszy od dwoch i pot lat uplaso-
65 Niemey —Franda Euroland 65 wata sie ponizej celu ECB (2 proc.).
o0 . Stopa bezrobocia ponownie wzrosta (z 11,8 do
55 55 11,9 proc.). Najwyzsze bezrobocie pozostaje w
" i Grecji oraz Hiszpanii (odpowiednio 26,4 i 26,2
proc., a najnizsze w Austrii i Niemczech — 4,9 i
45 45 5,3 proc.
0 . Produkcja przemystowa oraz sprzedaz detaliczna
35 35 odnotowaty, odpowiednio pietnasty i siedemna-
0 . sty miesigc z rzedu ujemnej dynamiki (w obu
wrz 07mar 08wrz 08mar 09wrz 09mar 10wrz 10mar 11wrz 11mar 12wrz 12 PI’ZYPadkaCh '1/3 PFOC- r/r), co POtWierdza UtrZY'
Rys. 10. PMI dla przemystu mujacy sie recesje w strefie euro.
POLITYKA PIENIEiNA ECB

Niskie stopy na dtuzej - takie jest obecne stanowisko

e T stopa depozytowa ECB

Rady PreZESC’)W ECB . Jed na k bl‘a k pI’ZGJ{OZEﬂ |a 3 1-- stopa podstawowa operadirefinansujacych

————— stopa kredytowa ECB

(stosunkowo dobrych) miekkich danych na sfere realng > 1 .

Inflaga HICP

w II kwartale moze popchna¢ Bank do kontynuacji luzo- |\ oo - e .

wania. Ksztalt polityki pienieznej w Eurolandzie jest

czynnikiem negatywnym dla sity wspélnej waluty, co *° 7 ~\ /. A SO .

odzwierciedla obnizanie sie eurowej krzywej swapowe].

Dyferencjat stdp jest czynnikiem, ktdry zepchnat na dal-

szy plan wygasanie napie¢ na rynku dtugu panstw pery-
feryjnych. Rys. 11. Polityka ECB

POLITYKA PIENIEZNA EBC

Inflacja (r/r) Cel inflacyjny Benchmarkowa stopa procentowa Nastepna decyzja
L) % nominalna realna data prognoza

1,80 < 2,00 0,75 -1,05 4 kwietnia 0,75
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WYCENA FUNDAMENTALNA
PPP REER
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Rys. 12. Odchylenie wartosci euro od parytetu wynikajacego z PPP Rys. 13. Statystyka z-score dla REER euro

Wyhamowanie aprecjacji euro, ktdérg powodowato zaciesnienie sie warunkéw monetarnych w wyniku wczesniej
sptaty LTRO przez czesc instytucji sprawia, ze ECB pozostanie na uboczu wojen walutowych. Warto takze pamie-
tac, ze banku nie miat prawa niepokoi¢ poziom kursu zdecydowanie ponizej historycznych srednich, ale dynamicz-
ny charakter procesu umocnienia wspolnej waluty.

SENTYMENT RYNKOWY

Skosnosc¢ Risk Reversal Dane CFTC

0.3 skosnos¢ 39

srednia = = = srednia £ odch. st.
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1,5
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T T T T T T
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lut12 mar12 kwil2 majl2 czel2 lip12 siel12 wrz12 paz12 lis12 grul2 sty13 lut13

Rys. 14. Sko$nosc strategii korytarzowej Rys. 15. Euro: pozycje spekulacyjne netto (z-score)

Tylko na chwile sko$no$¢ risk reversal przyjmowata wartosci dodatnie, lecz mozna uzna¢, ze kilkuletni okres
nieustannych wartosci ujemnych jest juz za nami. Mimo nominalnie neutralnego pozycjonowania, obraz rysowa-
ny przez dane CFTC jest zdecydowanie niekorzystny dla euro. Inwestorzy zamykaja bowiem dtugie pozycje spe-
kulacyjne, a otwierajg krétkie. Towarzyszy temu przyrost dtugich pozycji spekulacyjnych na dolara — proces ten
napedza zachodzace ozywienie w gospodarce USA.
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

PUBLIKACIA
20 mar Niemcy Inflacja producencka luty
20 mar EZ Bilans pfatniczy styczen
21 mar Francja Indeks PMI dla przemystu marzec
21 mar Niemcy Indeks PMI dla przemystu marzec
21 mar EZ Indeks PMI dla przemystu marzec
21 mar Niemcy Indeks PMI dla ustug marzec
21 mar EZ Indeks PMI dla ustug marzec
22 mar Francja Indeks zaufania biznesu marzec
22 mar Niemcy Indeks Ifo marzec
27 mar Niemcy Indeks zaufania konsumentdéw - GfK kwiecien
27 mar Francja PKB IV kw.
27 mar Hiszpania Sprzedaz detaliczna luty
27 mar EZ Inflacja HICP marzec
28 mar Niemcy Stopa bezrobocia marzec
28 mar EZ Podaz pienigdza luty
29 mar Francja Wydatki konsumentéw luty
02 kwi Niemcy Inflacja konsumencka marzec
02 kwi Wiochy Stopa bezrobocia luty
02 kwi EZ Stopa bezrobocia luty
03 kwi EZ PKB IV kw.
TABELA KORELACII

Spread rentownosd do niemieckich 10 - letnich obligacji
Whochy Hiszpania Frandga Belgia Polska Greda Portugalia
30 dniowa 90 dniowa 30 dniowa 20 dniowa 30 dniowa 20 dniowa 30 dniowa 90 dniowa 30 dniowa 20 dniowa 30 dniowa 90 dniowa 30 dniowa 90 dnio
EUR/USD

30 dniowa 90 dniowa 30 dniowa 20 dniowa 30 dniowa 20 dniowa 30 dniowa 90 dniowa 30 dniowa 90 dniowa 30 dniowa 90 dniowa 30 dniowa 90 dniowa 30 dniowa 90 dniowa
Whochy Hiszpania Franga Belgia Pokka Grega Portugalia Irlandia
Spread rentownosci do niemieckich 10 letnich obligaci
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POLSKA

Opublikowana w poniedziatek 9 marca projekcja infla- EUR/PLN  GBP/PLN  CHF/PLN  USD/PLN  JPY/PLN
cyjna zaktada pozostanie inflacji konsumenckiej w 2,26%
okolicy 1,5 proc. (r/r) przez horyzont prognozy, czyli
lata 2013-2015. Spowolnienie inflacji bedzie rezulta-
tem obnizki cen gazu ziemnego oraz powrotu podsta- -0,16% - r
wowej stawki VAT do wartosci z 2010 r. To wlasnie "0,96% 1 50%
ten dokument odegrat znaczaca role w podjeciu decy-
Zji o0 obnizce stop procentowych az o 50 pb, czego nie 3,49%
zaktadata zadna sposréd 38 instytucji ankietowanych Rys. 16. Zmiany kursow 30 dni
przez agencje Bloomberg. W ten sposéb Rada Polityki PROGNOZY TMS

L . . iM 3M 12M
P!enle;z.ne]-w.yra-erle .zaznaczy’fa koniec cyklu tagodze EUR/PLN 417 413 417
nia polityki pienigznej. USD/PLN 3,22 3,28 3,35

SYTUACIJA MAKROEKONOMICZNA

o Po ostatnich kilku publikacjach bilansu ptatnicze- — o

go z wyjatkowo niskim deficytem lub nawet nad- 50
wyzkg salda obrotéw towarowych, w styczniu na 700

saldzie towarowym odnotowano znaczny deficyt, &00 Qa1

ktory wynidst 1204 min euro (jest to najwiekszy
deficyt od grudnia 2010 r.).
. Dynamika inflacji konsumenckiej CPI spadfa do

poziomu najnizszego od ponad 5 lat. Na wzrost

cen jedynie o 1,7 proc. wptyw miaty obnizki cen

;o . ) s - sie03 siel4 siel5 sielb siel7 sielf siel9 siell siell siel2
nosnikdw energii, w szczegdlnosci gazu.

. Stopa bezrobocia zgodnie z szablonem sezonowo- Rys. 17. PKB i indeks FCI
$ci wzrosta do 14,2 proc. Zatrudnienie spadto o - . . . P

0,8 proc. (r/r), a wynagrodzenia wzrosty o 0,4 ' ‘ ‘ '
proc. Jest to dos¢ wyrazny sygnat stagnacji na
rynku pracy.

. Dynamika produkcji przemystowej odreagowata 75.9% e e

po oczycie za lutym. Ty razem jej warto$¢ wynio-

sta 0,4 proc., co byto sygnalizowane przez PMI

dla przemystu. Pozostajemy zdania, ze obecnie 152.6%
badania koniunktury prowadzone przez GUS le-

piej odzwierciedlajg sytuacje w przemysle, a te Rys. 18. Odchylenie kursu ztotego od PPP
niestety sugerujg dalsze spadki produkciji.
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POLITYKA PIENIEZNA

Wbrew oczekiwaniom rynku Rada Polityki Pienieznej ™ Zatrudnienie (rjr)  —— Wynagrodzenie (r/r)
postanowita obnizy¢ stopy az o 50 pb. Tak jak juz
wspomnieliSmy na poprzedniej stronie decydujgcym
czynnikiem byta projekcja inflacyjna, ktora przedstawia & -
dos$¢ ponury obraz polskiej gospodarki w najblizszej — *
przysztosci. Przypomnijmy tez, ze w komunikacie po
ostatnim posiedzeniu RPP znalazto sie stwierdzenie, ze
fagodzenie polityki pienieznej bedzie uzaleznione od 4
projekcji. Dodatkowo komunikat zawierat stowa: ,Rada

lipog
paz 08

R g s S S A S et

sty 08

fewi 08
sty 09

paz0g

nie wyklucza dalszego ztagodzenia polityki pienieznej”, Rys. 19. Rynek pracy
co wskazywato raczej na brak zdecydowania i mozli- . Realny fundusz pfac Realna dynamika wynagrodzeri
wos¢ obnizenia stdp o ewentualnie 25 pb. Wypowiedzi

cztonkéw RPP s3 dos¢ jednoznaczne i na ich bazie

wnioskujemy, ze Rada przyjmie strategie ,wait-and-
see”.

Na poprzedniej stronie wspomnieliSmy o raporcie o in-
flacji, ale z racji wagi tego opracowania i jego wptywu
na polityke pieniezng warto podac kilka wazniejszych
stwierdzen:

-5 - -5
N W pOréWHaniU 7 poprzednia projekcja nastapi’ra lut05 gru0S paz06 siel07 ce08 kwil? lutll grulld pazll siell
. PP .. . . Rys. 20. W iaif t
zmiana ksztattu sciezki inflacji CPI: w pierwszej ys. 20. Wynagrodzenia i fundusz ptac
potowie tego roku jej dynamika mocno spanie, ;s . as

s 5 3ldo rachunku obrotdw bieggoych (min. EUR) = kurs EUR/PLN

aby potem utrzymac sie na stabilnym poziomie
do konca 2014 r. 950 1

° Obnizono perspektywy wzrostu PKB za granicg .i7s -
(prognoza po 2014 r. jest podobna do tej z po- 1250 |
przedniego raportu), a przez to réwniez w Polsce s |
(ale tylko do III kw. br. — w dalszym horyzoncie -0 |
wzrost zostat zrewidowany w gore). Do II kw. 250 |
2014 r. tempo wzrostu PKB bedzie nizsze od
wartosci potencjalnej).

-2750 -

sty 08
kwi 08
lip 08
paz 08
sty 09
lwi 09
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Rys. 21. Handel zagraniczny

POLITYKA PIENIEZNA NBP

Inflacja (r/r) Cel inflacyjny Benchmarkowa stopa procentowa Nastepna decyzja
% % nominalna realna data prognoza

1,30 2,50 (+/-1) 3,25 1,95 10 kwietnia 3,25
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Rys. 22. Wykres dzienny kursu EUR/PLN

Kurs ziotego w stosunku do euro pozostaje wzglednie
stabilny. Notowania powoli osuwajg sie wzdtuz linii
dtugoterminowego trendu spadkowego. W ostatnich
dniach po odnotowaniu minimum na 4,12, kurs EUR/
PLN skonsolidowat sie nad 100- sesyjng $rednig kro-
czacg. Uwazamy, ze w najblizszych tygodniach EUR/
PLN pozostawat bedzie stabilny z lekkg tendencjg do
aprecjacji. Najblizsze wsparcie wyznacza wspomniane
minimum na 4,12, natomiast opér 1,1640.

—EUR/HUF ——EUR/PLN ——EUR/CZK ——EUR/TRY ——EUR/RUB

T
lis12

T
sie12

T T
lut 12 maj 12

Rys. 25. Wskaznik 30—dniowej, annualizowanej zmiennosci

Rys. 23. Wykres dzienny kursu USD/PLN

Wraz ze spadkami eurodolara wzrastat kurs USD/PLN.
Notowania przebity opdr wyznaczony przez maksima z
przetomu lutego oraz marca i odnotowaty maksimum na
3,21 - ztoty nie byt tak staby w stosunku do amerykan-
skiej waluty od prawie czterech miesiecy. Najblizszy
opor wyznacza szczyt z listopada (3,3080). Podobnie jak
na eurodolarze odwrdcenie trendu mogg zwiastowac
dywergencje z oscylatorami PKS i RSI (14).

——HUF/ELR ——PLN/EUR ——CZK/PLN ——TRY/EUR ——RUB/EUR

\, o

!

T T T T T T T T T T T T T T
sty13 sty13 sty13 sty13 styl13 sty13 styl13 lutl3 jutl3 [utl3 |ut13 [ut13 marl3 mar 13 marl3

101,5

Rys. 26. Waluty regionu wzgledem euro (100 = 1 sty 2013 r.)
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WYCENA FUNDAMENTALNA
PPP REER
m ODCHYLENIE WARTOSCI ZEOTEGO OD PARYTETU WYNIKAJACEGO Z TEORII PPP 4
0%
3 A
20% /\
2
40% / \
1
o A/\/VJ \ Nfr\ /VV\
0 Fa\ nf\.l\v \/
v/ |/
1
-100% W\\ [ V
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120%
B % By Ty Y, By % T s % %, 8, % %, :
2P T T % TR Ty Ty e e R 3stv03 sy04  sy05  siy06  sy07  styDB  sy09  syl0  styll  syl2  sty13
Rys. 27. Odchylenie kursu USD/PLN od parytetu wynikajacego z PPP Rys. 28. Statystyka z score dla REER zlotego

Ztoty, podobnie jak inne waluty regionu, charakteryzowany jest przez bardzo znaczne niedowarto$ciowanie, ktore
jest przestanka do dtugofalowej aprecjacji. Relacja kursu REER i dlugoterminowej $redniej wskazuje na neutralng
wycene polskiej waluty, co w konteksScie zwalczanego przez wtadze monetarne przewartosciowania wielu walut o
wysokich realnych stopach procentowych, moze dziata¢ na korzys¢ ztotego.

SKOSNOSC STRATEGII KORYTARZOWE]J
EUR/PLN USD/PLN

srednia = = = Srednia + odch. st.

skosnosc

srednia = = = érednia * odch. st.

skodnosc

2,5

u g Mo
S ALYTA

0,5 -

0
N N N 0
lut12 mari2 kwil2 maji2 czel2 lip12 siel2 wrzl2 pafl2 lsi2 grul2 styl3 lut13 ut12 marl2 kwil2 majl2 ce12 lipl2 siel2 wrzl2 paz12 lisl2 grul2 sty13 Iut13

Rys. 29. Sko$no$¢ strategii korytarzowej Rys. 30. Sko$nos¢ strategii korytarzowej

Skos$nosci zarowno w przypadku EUR/PLN, jak i USD/PLN odbiegajg w dot od rocznej Sredniej o ponad jedno od-
chylenie standardowe. Tworzy sie jednocze$nie dywergencja pomiedzy skosnoscig risk reversal i kursem
USD/PLN. Potwierdza ono pozytywne postrzeganie perspektyw ztotego przez inwestorow, pomimo wzrostow kur-
su napedzanych spadkami eurodolara.
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

PUBLIKACIA OKRES TMS KONSENSUS POPRZEDNIO
14 mar Inflacja CPI (r/r) luty 1,50% 1,50% 1,70%
14 mar Podaz pienigdza M3 (r/r) luty 5,00% 5,00% 4,50%
14 mar Saldo obrotow biezgcych (w min EUR) styczen -913 -1547 -1204
14 mar Eksport (w min EUR) styczen 11890 11999 10640
14 mar Import (w min EUR) styczen 12842 12475 11852
18 mar Zatrudnienie (r/r) luty -1,10% -0,90% -0,80%
18 mar Przecietne wynagrodzenie brutto (r/r) luty 2,40% 2,70% 0,40%
19 mar Inflacja PPI (r/r) luty -0,30% -0,50% -1,20%
19 mar Produkcja przemystowa (r/r) luty -3,80% -2,00% 0,30%
19 mar Produkcja budowlana (r/r) luty -12,00% -9,80% -16,10%
18 mar Inflacja bazowa styczen 1,40% 1,40% 1,40%
18 mar Inflacja bazowa luty 1,30% 1,30%
Sprzedaz detaliczna (r/r) luty -3,30% 0,70% 3,10%
Stopa bezrobocia luty 14,50% 14,50% 14,20%

KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

DATA PUBLIKACJA OKRES ODCZYT KONSENSUS POPRZEDNIO
12 lut Saldo obrotéw biezacych (w min EUR) grudzien -1204 -851 -1490
12 lut Eksport (w min EUR) grudzien 10640 10884 13023
12 lut Import (w min EUR) grudzien 11852 11469,5 13417
14 lut Podaz pienigdza M3 (r/r) styczen 4,50% 4,25% 4,50%
15 lut Inflacja CPI styczen 1,70% 1,90% 2,40%
18 lut Zatrudnienie (r/r) styczen -0,80% -0,85% -0,50%
18 Iut Przecietne wynagrodzenie brutto (r/r) styczen 0,40% 0,95% 2,40%
19 lut Inflacja PPI (r/r) styczen -1,20% -1,10% -1,10%
19 lut Produkcja przemystowa (r/r) styczen 0,30% -2,80% -10,60%
19 lut Produkcja budowlana (r/r) styczen -16,10% -19,70% -24,00%
Sprzedaz detaliczna (r/r) styczen 3,10% 0,35% -2,50%
Stopa bezrobocia styczen 14,20% 14,20% 13,40%
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SEZONOWOSC W NOTOWANIACH ZLOTEGO

Tablica sezonowosci: kurs EUR/PLN
n v VI VI

2013 -1,1% 2013

srednia -0,3% -0,5% -0,1% e

012 -2,1% 0,5% -0,6% 012
011 0,6% -0,5% -0,8% 011
2010 -2,6% 0,1% -1,5% 2010
2009 4,1% 1,1% -1,4% 2009
2008 -2,4% 4,1% 2008
2007 0,0% -0,5% 2007
2006 -1,1% 0,3% 2006
2005 -4,2% -1,8% 2005
2004 1,6% -2,:4% 2004
2003 2,9% -0,2% 2003
2002 2,2% 0,8% 2002

2001 -2,1% -3,1% 2001

(-3%;1%) (1%;5%) (5%:8%) -

Tablica sezonowosci: kurs USD/PLN

m I\ Vv VI v

-0,4% -0,1% -1,5%

2012 -0,2% -1,0% -2,1%
2011 -3,9% 5,5% 2,8%

2010 -2,2% - -4,4%

2009 0,5% | -4,0% 2009

-4,3% - 7,3% 2008
2007 -2,1% -54% -1,9% 2007
2006 2,1% -3,1% -5,2% 2006
2005 7.5% 1,3% 0,3% 2005
2004 -1,3% 3,8% -4,8% 2004
2003 4,5% - -2,3% 2003
2002 -2,8% -3,0% 0,8% -0,5% | -4,6% 2002

2001 1% | -3,1% 0,4% -0,6% -2,4% [EEEIIR

Legenda - (-3%;1%) (1%;5%) (5%;8%) -
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FUNT SZTRELING

Od poczatku roku funt szterling jest drugg po japonskim S cEP/USD — CEP/EUR

jenie najstabszg walutg w gronie G-10. W tym okresie . ' ‘ ‘ .
brytyjska waluta ostabita sie wobec amerykanskiego do- m—
lara o 7,5 proc. a wobec euro o 6 proc. Za staboscig fun- -2,52%

-3,31%
ta przemawiajg m. in. rozczarowujgce dane z gospodarki

(m. in. najgorsze dane o dynamice produkcji przemysto- S61%

wej od kilku miesiecy) oraz rosngca liczba cztonkdéw Rys. 31. Zmiany kurséw 30 dni

wiladz monetarnych opowiadajgca sie za zwiekszeniem PROGNOZY TMS

wartoéci programu skupu aktywdéw. Spodziewamy si 1M S ___
_ programu skupu. akty podziewamy SI& | "EUR/GBP_| 0,85 0,84 0,82
jednak wyhamowania deprecjacji funta szterlinga. GBP/USD 1,50 1,49 1,51

SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

Spadek produkcji przemystowej w styczniu o 2,9 proc. %7
r/r oraz o0 1,5 proc., m/m oraz indeksu PMI dla przemy- 50
stu za luty z 50,5 do 47,9 pkt. nie zapowiadajg rychtego 55 -
odbicia w brytyjskiej gospodarce. Stopa bezrobocia o -
wzrosta do 7,8 proc. a sprzedazy detaliczna spadta0 0,6 . -
proc. w ujeciu rocznym. W tej serii stabych danych po- ;|

zytywnie zaskoczyt PMI dla ustug, ktory wzrést drugi .

miesiagc z rzedu (do 51,8 pkt.). Inflacja ustabilizowata — Stopabezoboca

30 ; ; ; . ;

sie na poziomie 2,7 proc. r/r o7 swis o shy0e i syl syl
, . r/r.

Rys. 32. PMI dla przemystu i stopa bezrobocia

POLITYKA PIENIEZNA BANKU ANGLII

Inflacja (r/r) Cel inflacyjny Benchmarkowa stopa procentowa Nastepna decyzja
% % nominalna realna data prognoza
2,70 2,00 0,50 -2,20 4 kwietnia 0,50
SYTUACIA TECHNICZNA: GBP/USD

N e Od poczatku roku kurs GBP/USD znajduje sie w silnym

mw ] M m M’ trendzie spadkowym. Notowania przetamaly kolejne

‘ \ MM WH‘ WW L M’ ‘“’VW ‘“[ﬁ " wsparcia i ustanowity minimum na 1,4830, czyli najniz-
‘ WM & MWW ML ~ szym poziomie od dwdch i pét lat. Od potowy lutego kurs

w m ﬁ \

\ porusza sie w kanale spadkowym. Najblizsze wsparcie to
w "~ dopiero poziom dotka z maja 2010 roku (1,4230). W
ostatnich dniach kurs GBP/USD powrdcit powyzej 1,51.

ETR[EE

Uwazamy, ze w najblizszych tygodniach notowania usta-

bilizujg sie w okolicach tego poziomu.
Rys. 33. Wykres dzienny kursu GBP/USD
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SENTYMENT RYNKOWY

0 skosnosc 37

érednia - - - srednia + odch. st

0,2

0,4

-0,6

-0,8

-1

-1,2

1,4

-1,6

-1,8

5 3
ut12 mar12 kwil2 majl2 czel2 lip12 sie12 wrzl12 pazi2 lis12 grul2 styld Iut13 26 06 e 07 e 08 28 09 e 10 e 11 e 12

Rys. 34. Skosno$¢ strategii korytarzowej Rys. 35. Pozycja spekulacyjne netto (z-score)
Wzrost liczby krotkich pozycji spekulacyjnych nie hamuje, pozycja neto jest na najnizszym poziomie od grudnia
2011 roku. Dotki w 2011 i 2010 roku byty jednak odnotowywane przyz z-score na poziomie okoto —2. Sugeruje to
dalszg przestrzen do deprecjacji. Natomiast sko$nos¢ risk reversal wciaz znajduje sie powyzej dotka z 2012 roku.

WYCENA FUNDAMENTALNA

= ODCHYLENIE WARTOSCI FUNTA OD PARYTETU WYNIKAJACEGO Z TEORIL PPP i3
25%

-

20%

My ™
WAV \\
. a
4 P
WA AR

10%

v
-10% V
% G, T o G T S %y . T % % %
I w, Bp T e, Ox U, Ve 2 : : . : : : : : : .
2 Ton 2 % ?‘%’ % % o Y e’o ’{(v Y @39 @ sty03  sty04  sty0S  sty06  sty07  styD8  sty0s  stylo  styll  stylz  styl3
Rys. 36. Odchylenie wartosci funta od parytetu wynikajacego z PPP Rys. 37. Statystyka z score dla REER funta

W Swietle teorii PPP funt szterling stat sie na najmniej przewartoSciowang w relacji do dolara walutg z grona G-10.
W 2013 roku stabszy jest jedynie jen. Na niedowarto$ciowanie wskazuje tez z— score dla kursu REER. Perspektywa
dalszego luzowania i mniejszy popyt na bezpieczne aktywa i waluty sg ztg wrozbg dla funta szterlinga.

KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

DATA PUBLIKACIA OKRES
19 mar Inflacja CPI luty
19 mar Inflacja PPI luty
20 mar Stopa bezrobocia styczen
21 mar Sprzedaz detaliczna luty
27 mar PKB IV kw.
27 mar Saldo rachunku biezacego IV kw.
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JEN JAPONSKI
Informacja o powotaniu na stanowisko gubernatora Banku EUR/IPY CHF/IPY GBP/IPY USD/IPY AUD/IPY
Japonii Haruhiko Kurody oraz dwdch nowych wicepreze- Sl 3,51%
sOw nie byla zaskoczeniem dla rynku. Uwazamy, ze po LA0% l
zmianie wiladz Bol (19 marca), Bank prowadzit bedzie J ‘ %
agresywniejszg polityke prowadzacag do osiggniecia celu .

. . . . 1. . . -1,96%
inflacyjnego na poziomie 2 proc. Mozliwe jest rozpoczecie

, . .. Rys. 38. Zmiany kurséw 30 dni
planowanego skupu aktywdw nie w przysztym, a juz w

tym roku. Uwazamy, ze informacje te nie sg w petni zdys- '::‘IOGNOZY TI\:S 12M
kontowane w kursie jena, stad nasze dtugoterminowe pro- | EUR/IPY 122 121 123
gnozy zaktadajg dalsza deprecjacje japonskiej waluty. USD/JPY 95 97 100
SYTUACIJA MAKROEKONOMICZNA
W ubiegtym miesigcu dane makro z Japonii wykazaty po-  auw - 560
prawe. Annualizowany PKB za IV kw. ubiegtego roku zre- :om e o 540
widowano w goére z 0 do 0,2 proc. w ujeciu kwartalnym. 520
Indeks PMI dla przemystu ponownie wzrdst (pozostat jed- ** /\ o

- .7 7 - - -10,00
indeks nastrojow konsumentow, a wraz z nim wydatki

-20,00 4

nak 1,5 pkt. ponizej 50 pkt.). Wzrost odnotowat réwniez " // NS 460

gospodarstw domowych. Z powodu cyklicznego wzrostu

-30,00 o

popytu zewngtrznego oraz zaplanowanych w budzecie | e
' ze 09 gruig el gru 10 zell grull @el2 grui2 '

wydatkéw na prace publiczne, w pierwszej potowie 2013
Rys. 39. Stopa bezrobocia i produkcja przemystowa

roku japoniska gospodarka powinna jeszcze przyspieszyc.
POLITYKA PIENIEZNA BANKU JAPONII

Inflacja (r/r) Cel inflacyjny Benchmarkowa stopa procentowa Nastepna decyzja
% % nominalna realna data prognoza

-0,30 1,00 0,10 0,40 4 kwietnia 0,10

SYTUACJA TECHNICZNA: USD/JPY

- Japonski jen pozostaje najstabszg walutg z grona G10.

! .. Od poczatku roku jen ostabit sie wobec dolara o ponad
8 proc. Kurs USD/JPY ustanowit maksimum na 96,70,
= czyli najwyzszym poziomie od sierpnia 2009 roku. Naj-
blizsze wsparcie wyznaczajg maksima z lutego (94,50).
. Silny opdr to natomiast szczyt z pierwszej potowy 2009

roku (101,40). Uwazamy, ze w najblizszych tygodniach

“= deprecjacja jena powinna wyhamowac.

Rys. 40. Wykres dzienny kursu USD/JPY
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SENTYMENT RYNKOWY
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Rys. 41. Sko$nos¢ strategii korytarzowej Rys. 42. Pozycja spekulacyjne netto (z-score)

Z- score dla risk reversal spada mimo, ze USD/JPY wychodzi na nowe szczyty. Swoista dywergencja jest silng
przestankg, ze cho¢ jen pozostanie staby, to trend wzrostowy w notowaniach USD/JPY traci impet. Pozycjonowanie
mimo ostatniej korekty znajduje sie na niebezpiecznie niskim dla trwatosci wzrostdw poziomie.
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Rys. 43. Odchylenie wartosci jena od parytetu wynikajgcego z PPP Rys. 44. Statystyka z-score dla REER jena

W diuzszym terminie pole do deprecjacji jena wcigz jest znaczne, lecz istotnie sie zawezito. Wskazujg na to war-
tos¢ statystyki z-score dla realnego efektywnego kursu walutowego, jak i obliczenia bazujgce na teorii PPP. Prze-
wartosciowanie jena w Swietle drugiej koncepcji spadto w ostatnich miesigcach o okoto 30 proc.

KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

PUBLIKACIA
21 mar Handel zagraniczny luty
28 mar Sprzedaz detaliczna luty
29 mar Indeks PMI dla przemystu marzec
29 mar Inflacja CPI luty
29 mar Stopa bezrobocia luty
29 mar Produkcja przemystowa luty
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FRANK SZWAJCARSKI
Na ostatnim posiedzeniu Bank Centralny Szwajcarii Bank CHFPY CHF/USD St CHF/EUR
Szwajcarii utrzymat docelowy przedziat 3- miesiecznej sto- o .
py LIBOR na poziomie 0,0 - 0,25 proc. oraz powtorzyt, ze . e : B
zamierza broni¢ minimalnego kursu wymiany frankdow na 078%

euro na poziomie 1,20. Uwazamy, ze w tym roku SNB nie 159

zmieni minimalnego kursu EUR/CHF. Na wiekszy spadek Rys. 45. Zmiany kursow 30 dni

wartosci szwajcarskiej waluty nie pozwolg utrzymujace sie

problemy fiskalne strefy euro. W dtuzszym terminie jednak '::‘IOGNOZY TI\;'S 12M

w raz z postepujgcym spadkiem awersji do ryzyka frank | EUR/CHF 1,22 1,24 1,26

stopniowo tracit bedzie na wartosci. USD/CHF 0,96 0,99 1,03
SYTUACIJA MAKROEKONOMICZNA

Szwaijcaria wciaz boryka sie z niskg inflacjg. W lutym ™" T e *

dynamika CPI r/r, szesnasty miesigc z rzedu uksztatto- = ope procemRase :

wafa sie na ujemnym poziomie (-0,3 proc.). Miesigc do 12

miesigca wzrosta zaledwie o 0,3 proc. PMI dla przemy- !

300,00

stu, co prawda spadt (z 52,5 do 50,8 pkt.), jednak wska-

200,00 0,6

wyprzedzajgcego gospodarke indeksu KOF (w lutym z = *® \ 0

T T T
zeld gru 09 zell gru 10 zell grull el grul2

zat na dalszy rozwdj w sektorze. Bezrobocie ustabilizo-

100,00

wato sie na poziomie 3,1 proc. Systematyczny spadek

1,12 do 1,02 pkt.) wskazuje na stabniecie koniunktury. Rys. 46. Polityka monetarna SNB
WYCENA FUNDAMENTALNA
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Rys. 47. Odchylenie wartosci franka od parytetu wynikajgcego z PPP Rys. 48. Statystyka z score dla REER franka

Pomimo oddalenia sie kursu EUR/CHF na po6tnoc od poziomu 1,20 w $wietle teorii PPP frank pozostaje niezmiennie
przewartosciowany o ponad 25 proc. Realny efektywny kurs walutowy réwniez wskazuje na znaczne przewarto-
$ciowanie i odbiega od Sredniej o okoto jedno odchylenie standardowe.

Dom Maklerski TMS Brokers S.A., Al. Jerozolimske 123 A, 02-017 Warszawa
tel. (22) 529 76 30, fax (22) 529 76 39, dommaklerski@tms.pl, www.tms.pl

Dom Maklerski TMS Brokers S.A., podlega Komisji Nadzoru Finansowego. Spotka zarejestrowana przez Sad Rejonowy
dla m.st. Warszawy w Warszawie, XI| Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000204776
Kapitat zaktadowy: 3.530.560 zt, kapitat wptacony: 3.530.560 zt, NIP: 526-27-59-131, REGON: 015715078



TMS g Brokers
RAPORT MIESIECZNY

2013-03-15 16:18

POLITYKA PIENIEZNA SZWAJCARSKIEGO BANKU NARODOWEGO

Inflacja (r/r) Cel inflacyjny Benchmarkowa stopa procentowa Nastepna decyzja
% % nominalna realna data prognoza

-0,30 < 2,00 0 0,30 20 czerwca 0

KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

PUBLIKACJA
21 mar Bilans handlu zagranicznego luty
28 lut PKB IV kw.
27 mar Indeks instytutu KOF marzec
02 kwi Indeks PMI dla przemystu marzec
04 kwi Produkcja przemystowa IV kw.
09 kwi Stopa bezrobocia marzec

PROGNOZY TMS
Ikw.13 IT kw. 13 III kw. 13 IV kw. 13 Ikw. 14

EUR/PLN
USD/PLN
EUR/USD
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