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Narasta presja na EBC T B
W wyniku ubiegtotygodniowej zapowiedzi mozliwej obnizki “T".Mw Wmh
stop procentowych w czerwcu na wartosci wyraznie traci¢ WMJ L WM W £ )
zaczeta wspdlna waluta. Trend ten kontynuowany byt w tym - MW WU W — §
tygodniu. EUR/USD spadt z 1,3750 w okolice 1,3650. EU- MM ]Jrv W L )
R/PLN pozostat stabilny w przedziale 4,1750-4,20, natomiast WNM //// -

USD/PLN nieznacznie wzrost z 3,04 do 3,0550.

Dodatkowym ciosem wymierzonym w euro byt opublikowany
w $rodowym Wall Street Journal artykut, z ktérego mozna
dowiedzie¢ sie, ze nawet Bundesbank, znany z dos¢ jastrze-
bich pogladdw jest przychylny dalszemu luzowaniu monetar-
nemu, jezeli projekcje inflacyjne na rok 2016 zostang obnizo-
ne. Wydaje sie, ze euro moze nie podnies¢ sie juz po tej serii
szybkich ciosow. Nokautem moze okazac sie zaplanowana na
czerwiec rewizja prognoz makroekonomicznych. Finalny
odczyt inflacji w strefie euro za kwiecien okazat sie zgodny ze
wstepnym i wyniost 0,7 proc. r/r. Z kolei PKB za I kw. rozcza-
rowato rynek i uksztattowato sie na poziomie 0,9 proc. r/r
wobec oczekiwan na poziomie 1,1 proc. r/r. Wzrost w ujeciu
kwartalnym wyniost zaledwie 0,2 proc. Tak staby odczyt na-
ktada dodatkowg presje na ECB. Czerwcowe posiedzenie be-
dzie z pewnoscig kluczowe dla notowan EUR/USD, ktory juz
rozpoczat wycenianie ewentualnego luzowania monetarnego.
Moze ono przyjac¢ rozne postacie, jak np. obnizenie gtéwnej
lub/i depozytowej stopy procentowej czy tez wdrozenie pro-
gramu luzowania ilosciowego. Niepokojgce jest takze to, ze
niektore ze wskaznikdw wyprzedajgcych prognozujg niezbyt
optymistyczny drugi kwartat. Indeks instytutu ZEW znalazt sie
na najnizszym poziomie od stycznia 2013. Niepokojaca jest
tez pogtebiajgca sie dywergencja pomiedzy dwiema najwiek-
szymi gospodarkami stery euro, czyli Niemcami i Francja.
Niemiecka gospodarka traci na spowolnieniu w Chinach oraz
problemach politycznych zwigzanych z Rosjg, a pomimo
to rozwija sie duzo szybciej niz francuska. W pierwszym ~*
kwartale w drugiej co do wielkosci gospodarce strefy euro Rys 3. Strefa euro: PKB dla catej strefy i 3 najwiekszych gosp.
spadty zaréwno konsumpcja (o 0,5 proc.), jak i inwestycje (o
0,9 proc.). Bardzo ciekawie byto w tym tygodniu na rynku
metali szlachetnych, a w szczegdlnosci platyny, ktérej noto-
wania w szczytowym momencie zyskiwaty niemal 5 proc.
Zwyzka ta w duzej mierze wywotana jest strajkami gorniczy-
mi w RPA.
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USA: zima odchodzi w zapomnienie

Indeks NY Empire State za maj wynidst 19,01 pkt. wobec
oczekiwan na poziomie 6 pkt. Tym samym znalazt sie na naj-
wyzszym poziomie od 4 lat. Inflacja byta zgodna z konsensu-
sem i uksztattowata sie na poziomie 2,0 proc. r/r i 0,3 proc.
m/m, co oznacza najszybszy wzrost od 10 miesigcy. Rys 4. Niemcy: indeksy Ifo, Sentix | ZEW
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W ostatnim tygodniu przybyto tylko 297 tys. wnioskodaw-
cow o zasitek dla bezrobotnych wobec oczekiwan na pozio-
mie 320 tys. i byta to najnizsza wartos¢ od 7 lat. Indeks
koniunktury Fed z Filadelfii spadt z poziomu 16,6 do 15,4
pkt., a subindeks zatrudnienia wynidst 7,8 pkt., co oznacza
wzrost 0 0,9 pkt. w stosunku do kwietnia. Jeszcze wiekszy
przyrost odnotowat indeks dotyczacy zatrudnienia w rejonie
Nowego Jorku, ktory wzrdst z 8,2 pkt. do 20,9 pkt. Dane
wskazujg na dalszg poprawe na amerykanskim rynku pracy.
Rynek nieruchomosci réwniez wydaje sie znajdowa¢ w do-
brej kondycji. W kwietniu wydano 1080 tys. pozwolen na

budowe oraz rozpoczeto 1072 tys. nowych budéw domodw, °

wobec konsensuséw prognoz na poziomach, odpowiednio:
1015 tys. oraz 983 tys. Kolejne dane makro z USA potwier-
dzity wiec wychodzenie amerykanskiej gospodarki z zimo-
wego dotka. Co wiecej kontrastujg nieco z ostatnimi stowa-
mi prezes Fed Janet Yellen, ktéra wyrazita zaniepokojenie
ostatnim zastojem w branzy nieruchomosci oraz wskazata
to jako jedno z gtéwnych ryzyk zagrazajgcych ozywieniu
gospodarki.

Polska: inflacja moze skloni¢ RPP do dziatania

Ceny débr i towardw konsumpcyjnych w kwietniu nie zmie-
nity sie w poréwnaniu do marca, oraz wzrosty o zaledwie
0,3 proc. w porownaniu do ubiegtego roku — to drugi naj-
nizszy odczyt w historii. Za tak niskim odczytem (w ujeciu
rocznym) w najwiekszej mierze stat spadek cen odziezy i
obuwia. Okazat sie on sporym zaskoczeniem — prognozy 21
instytucji finansowych (w tym nasza) dla Gazety Gietdy Par-
kiet zawieraty sie w przedziale 0,5 — 0,7 proc. r/r. Co wiecej
W ujeciu miesigc do miesigca cen nie podniosta nawet Wiel-
kanoc — spadty réwniez ceny zywnosci i napoi bezalkoholo-
wych. Poglebiajagca sie dezinflacja w potaczeniu z prawdo-
podobnym poluzowaniem polityki pienieznej przez ECB, jak
rowniez Bank Wegier, znacznie zwieksza prawdopodobien-
stwo zmiany nastawienia Rady Polityki Pienieznej oraz zasy-
gnalizowania mozliwosci dostosowawczej redukcji stop pro-
centowych. PKB w pierwszym kwartale biezgcego roku
urdst o 3,3 proc. w ujeciu rocznym — to najszybsze tempo
wzrostu od dwdch lat oraz zauwazalnie wyzsze od konsen-
susu prognoz (3,1 proc.).Tym samym dane potwierdzity
prognozowane przez nas od kilku kwartatéw ozywienie.
Uwazamy, ze w kolejnych kwartatach gospodarka utrzyma
tempo wzrostu, jednak na podstawie odczytu CPI mozna
przypuszczaé, ze ozywienie bedzie postepowac przy braku
jakiejkolwiek presji inflacyjnej. Jezeli dojdzie do obnizki
stdp procentowych, to moze to dodatkowo wesprzec przy-

spieszajgcg gospodarke. Wydaje sie, ze podjecie dziatan

mozliwe jest na lipcowym posiedzeniu, poniewaz wtedy
zostang opublikowane projekcje inflacyjne.
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Rys. 8. Polska: dynamika PKB r/r i inflacji r/r
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WYDARZENIE OKRES PROGNOZA POPRZEDNIO
19-05-14 9:30 SE Stopa bezrobocia (%) kwiecien 8,5 8,6
19-05-14 14:00 PL Zatrudnienie m/m (%) kwiecien 0,1 0,1
19-05-14 14:00 PL Zatrudnienie r/r (%) kwiecien 0,8 0,5
19-05-14 14:00 PL Wynagrodzenia m/m (%) kwiecien -0,8 4,2
19-05-14 14:00 PL Wynagrodzenia r/r (%) kwiecien 4 4,8
20-05-14 8:00 DE Inflacja PPI m/m (%) kwiecien 0 -0,3
20-05-14 8:00 DE Inflacja PPI r/r (%) kwiecien -0,9 -0,9
20-05-14 10:00 NO Dynamika PKB kw./kw. (%) I kw. 1 -0,2
20-05-14 10:30 GB Inflacja bazowa r/r (%) kwiecien 1,8 1,6
20-05-14 10:30 GB Inflacja CPI r/r (%) kwiecien 1,7 1,6
20-05-14 10:30 GB Inflacja PPI r/r (%) kwiecien 0,7 0,5
20-05-14 14:00 PL Produkcja przemystowa m/m (%) kwiecien -2,6 9,4
20-05-14 14:00 PL Produkcja przemystowa r/r (%) kwiecien 51 54
20-05-14 14:00 PL Inflacja PPI m/m (%) kwiecien 0 -0,2
20-05-14 14:00 PL Inflacja PPI r/r (%) kwiecien -0,7 -1,3
21-05-14 10:00 EZ Saldo rachunku obrotéw biezgcych (mid EUR) marzec 13,9
21-05-14 10:30 GB Sprzedaz detaliczna z wytaczeniem paliw r/r (%) kwiecien 5,4 4,2
21-05-14 13:00 us Liczba wnioskow o kredyt hipoteczny (%) maj (16) 3,6
21-05-14 16:00 EZ Indeks nastrojow konsumentow KE (pkt.) maj (wst.) -8,3 -8,6
22-05-14 9:00 FR Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) maj (wst.) 51 51,2
22-05-14 9:00 FR Indeks PMI dla sektora ustugowego (pkt.) maj (wst.) 50,2 50,4
22-05-14 9:30 DE Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) maj (wst.) 54 54,1
22-05-14 9:30 DE Indeks PMI dla sektora ustugowego (pkt.) maj (wst.) 54,5 54,7
22-05-14 10:00 EZ Indeks Composite PMI (pkt.) maj (wst.) 53,9 54
22-05-14 10:00 EZ Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) maj (wst.) 53,2 53,4
22-05-14 10:00 EZ Indeks PMI dla sektora ustugowego (pkt.) maj (wst.) 53 53,1
22-05-14 10:30 GB Dynamika PKB r/r (%) I kw. (wst.) 3,1 3,1
22-05-14 14:30 CA Sprzedaz detaliczna m/m (%) marzec 0,2 0,5
22-05-14 14:30 CA Sprzedaz detaliczna z wytgczeniem pojazdow m/m (%) marzec 0,4 0,6
22-05-14 14:30 us Liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych (tys.) maj (17) 310 297
22-05-14 14:30 us Indeks Chicago Fed NAI (pkt.) kwiecien 0,2013
22-05-14 15:45 us Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) maj (wst.) 55,5 55,4
22-05-14 16:00 us Indeks wskaznikéw wyprdzedzajgcych Conference Board (pkt.) kwiecien 0,3 0,8
22-05-14 16:00 us Sprzedaz domoéw na rynku wtdrnym m/m (%) kwiecien 2,18 -0,22
22-05-14 16:00 us Sprzedaz doméw na rynku wtdrnym (min) kwiecien 4,69 4,59
22-05-14 17:00 us Indeks Kansas Fed (pkt.) maj 7 7
23-05-14 8:00 DE Dynamika PKB r/r (%) I kw. (ost.) 2,5 2,5
23-05-14 8:00 DE Dynamika PKB kw./kw. (%) I kw. (ost.) 0,8 0,8
23-05-14 10:00 DE Indeks Ifo (pkt.) maj 110,9 111,2
23-05-14 10:00 DE Indeks Ifo - ocena biezaca (pkt.) maj 1154 115,3
23-05-14 10:00 DE Indeks Ifo - perspektywy (pkt.) maj 106,5 107,3
23-05-14 10:00 IT Sprzedaz detaliczna r/r (%) marzec -1 -1
23-05-14 14:30 CA Inflacja CPI r/r (%) kwiecien 2 1,5
23-05-14 14:30 CA Inflacja bazowa r/r (%) kwiecien 14 1,3
23-05-14 16:00 us Sprzedaz nowych doméw m/m (%) kwiecien 10,6 -14,5
23-05-14 16:00 us Sprzedaz nowych doméw (tys.) kwiecien 424,5 384
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Prezentowany raport jest wynikiem analiz prowadzonych przez Dom Maklerski TMS Brokers S.A. i, cho¢ sporzadzony zostat na podstawie wiarygodnych zrédet
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 $wiadczenia ustug, jak rowniez uzytkownikdw serwisow informacyjnych, w tym serwiséw internetowych
udostepnianych przez TMS Brokers. TMS Brokers nie ponosi odpowiedzialno$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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