RAPORT TYGODNIOWY

Ozywienie w USA wspiera dolara

Ubiegty tydzien przyniost wymazanie negatywnego zaskocze-
nia raportem z amerykanskiego rynku pracy za grudzien
oraz znaczne zmniejszenie obaw o wyhamowanie ozywienia
w USA, a co za tym idzie oddalenie perspektyw wstrzymania
ograniczania programu skupu aktywéw przez Fed. Lepigj

od oczekiwan wypadty bowiem dane o sprzedaz detalicznej, -

regionalne indeksy koniunktury, a Bezowa Ksiega, czyli raport
o stanie amerykanskiej gospodarki wskazat, ze koniunktura
wcale nie zwolnita. Wrecz przeciwnie, od listopada do korica
roku w wiekszosci regionow i sektoréw koniunktura ulegata
dalszej poprawie. Wspiera to réwniez nasz poglad, ze ograni-
czanie luzowania ilosciowego jest niezagrozone, a nawet
w kolejnych miesigcach, jezeli dane ponownie zaskakiwac
bedg in plus, mozemy oczekiwac przyspieszenia wychodzenia
z QE3. Na mozliwos¢ takiego scenariusza wskazaty rowniez
stowa przewodniczacego Atlanta Fed Dennisa Lockharta,
ktérego zdaniem skup aktywdéw powinien byt zosta¢ ograni-
czony o 20, a nie o 10 mld USD. Powiedziat on réwniez,
ze niski przyrost zatrudnienia w ubiegtym miesigcu nie powi-
nien zniecheci¢ decydentdw do zaprzestania wychodzenia

z luzowania iloéciowego, tak dtugo jak diugo trwac¢ bedzie °

ozywienie w gospodarce. Wychodzenie z QE3 powinno prze-
kfadac sie na stopniowe umocnienie amerykanskiego dolara.

Od poczatku roku EUR/USD znizkowat juz nawet 2 figury, -

co wiecej uwazamy, ze biezacy rok bedzie stat pod znakiem
umocnienia amerykanskiej waluty. Impulsami do umocnienia
dolara stawaC sie bedg coraz lepsze dane z gospodarki
oraz kontynuacja ograniczania luzowania ilosciowego przez
Fed. Nasza prognoza na 3- i 12- miesiecy zaktada spadek
EUR/USD do, odpowiednio 1,32 i 1,23. Znizkom eurodolara
pomdc powinno réwniez gotebie nastawienie Europejskiego
Banku Centralnego oraz zobowigzanie Mario Draghiego
do przeciwdziatania trwatemu wzrostowi rynkowych stop
procentowych. Uwazamy, ze powyzszy scenariusz powinien
przetozy¢ sie na ostabienie zlotego wzgledem dolara
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Rys. 1. Wykres dzienny kursu EUR/USD
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Rys. 2. Wykres godzinowy kursu EUR/USD
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oraz lekkie umocnienie wobec wspdlnej waluty. Na parze -

EUR/PLN dalej jednak dominowac powinna niska zmiennosc.

Rys. 4 USA: Dynamika inflacji i sprzedazy detalicznej
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Wyraznej aprecjacji ztotego wzgledem euro oczekujemy *
jednak dopiero w drugiej czesci roku, kiedy to rynek za-
cznie wycenia¢ podwyzki stop procentowych przez rade

Polityki Pienieznej.

W. Brytania: funt pozostanie mocny

Od potowy ubiegtego roku inflacja w Wielkiej Brytanii syste-
matycznie spada. Odczyt za grudzien wskazat na dynamike .
na poziomie 2 proc. (najnizej od korica 2009 roku), podczas -

gdy jeszcze w czerwcu wynosita ona 2,9 proc. w ujeciu
rocznym. Pozytywnie natomiast zaskoczyla sprzedaz deta-

liczna za grudzien (5,3 proc. wobec konsensusu 2,6 proc. r/ -

r). Spadajaca inflacja jest jednym z podstawowych czynni-
kow uzasadniajgcych gotebie stanowisko Banku Anglii. Nie
wpisuje sie ona jednak w ogdlny obraz brytyjskiej gospo-
darki, gdzie stosunkowo szybko spada stopa bezrobocia i
zbliza sie do poziomu 7 proc. (powyzej, ktdrego BoE zobo-

wigzat si¢ do nie podnoszenia kosztu pienigdza) rosng ryn-
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Rys. 5. W. Brytania: Dynamika inflacji i sprzedazy detalicznej
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kowe stopy procentowe oraz poprawiajg sie dane makro. ™

Uwazamy, ze w najblizszych miesigcach funt dalej nalezat
bedzie do grona najsilniejszych walut. Najwiecej zyskiwaé
powinien wobec walut krajow, gdzie utrzymujg sie perspek-
tywy dalszego prowadzenia tagodnej polityki pienieznej —
JPY, AUD, czy EUR.

Polska: poczatek trwalszego wzrostu inflacji
Inflacja w Polsce przyspieszyta o 0,1 pp do 0,7 proc. Co :

Rys. 6.Wykres dzienny kursu GBP/USD
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wiecej uwazamy, ze grudzien zapoczatkowat faze przyspie- . .-

szenia dynamiki wzrostu cen. W kolejnych miesigcach wyz-
sze odczyty wspiera¢ bedzie korzystna baza statystyczna
(szczegdlnie w drugiej potowie roku w kategorii tgcznosc),
a w dalszej czesci roku decydujacy wptyw bedzie miata od-
radzajaca sie presja popytowa (rozumiana jak wzrost infla-
cji bazowej). Dane te wzmacniajg stanowisko Rady Polityki
Pienieznej, ktdra zobowigzata sie do utrzymywania histo-
rycznie niskich stop do konca pierwszej potowy tego roku.
Uwazamy, ze RPP zdecyduje sie na pierwsza podwyzke
kosztu pienigdza dopiero w trzecim kwartale.
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Rys 7. Wykres dzienny kursu EUR/PLN
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Rys. 8. Wykres dzienny kursu USD/PLN

Dam Maklerski TMS Brokers 5.A., AL Jerozalimske 123 A, 02-017 Warszawa
tel, 122) 52% 76 30, tax [22] 52% 74 39, dommaklerskifdtms.pl, www.tms.pl

Dam Maklerski TMS Brokers 5.4, podlega Komisji Nadzoru Finansowego. Spotha zarejestrowana przez 5ad Rejonowy
dia m.st. Warszawy w Warszawie, X1l Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdoweqgo pod numerem KRS 0000204774
Kapitat zaktadowy: 3.537.560 2, kapitat wptacony: 3.537.560 zt, NIP: 524-27-59-131, REGOMN: 015715078



TMS FgBrokers
RAPORT TYGODNIOWY

2014-01-17 16:50

Departament Analiz:

Tel: +48 (22) 529 76 38

Bartosz Sawicki Analityk, e-mail: bs@tms.pl
Szymon Zajkowski Analityk, e-mail: sz@tms.pl
Marcin Pietrzak Mtodszy Analityk, e-mail: mpi@tms.pl

Prezentowany raport jest wynikiem analiz prowadzonych przez Dom Maklerski TMS Brokers S.A. i, choC 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 ktérymi TMS Brokers podpisat odpowiednie umowy $wiadczenia ustug, jak réwniez uzytkownikéw serwisow informacyjnych, w tym serwiséw internetowych
udostepnianych przez TMS Brokers. TMS Brokers nie ponosi odpowiedzialno$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. Szczegdtowe informacje dotyczace
TMS Brokers, zasad sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji, zrédet informacji, okreslenia odbiorcdw rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktéw
interesow, jak réwniez czestotliwosci wydawania i waznosci rekomendacji, wskazane zostaty na stronach internetowych www.tms.pl w czesci ,zastrzezenia”.

Dam Maklerski TMS Brokers 5.A., AL Jerozalimske 123 A, 02-017 Warszawa
tel, 122) 52% 76 30, tax [22] 52% 74 39, dommaklerskifdtms.pl, www.tms.pl

Dam Maklerski TMS Brokers 5.4, podlega Komisji Nadzoru Finansowego. Spotha zarejestrowana przez 5ad Rejonowy
dia m.st. Warszawy w Warszawie, X1l Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdoweqgo pod numerem KRS 0000204774
Kapitat zaktadowy: 3.537.560 2, kapitat wptacony: 3.537.560 zt, NIP: 524-27-59-131, REGOMN: 015715078




