RAPORT TYGODNIOWY

Rozbiezna polityka Fed i ECB umocni dolara

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami eurodolar wybit sie dotem 7

z trwajgcego ponad miesigc trendu bocznego. Kurs EUR/
USD osiggnagt minimum na 1,28. Wraz ze spadkami eurodo-
lara ostabita sie polska waluta. Kurs EUR/PLN osiggnat mak-
simum na 4,19, a USD/PLN na 3,2580. Uwazamy, ze w ko-
lejnych tygodniach wraz z postepujgcymi réznicami w per-
spektywach polityki Fed i ECB eurodolar pogtebi spadki.

Kurs EUR/PLN natomiast pozostanie w szerokim przedziale =

4,10 - 4,19.

Strefa euro tkwi w recesji

Dynamika PKB strefy euro w I kw. biezacego roku uplaso-
wata sie na poziomie -0,2 proc. w ujeciu kwartalnym
(konsensus -0,1 proc.) oraz -1 proc. liczac rok do roku

(konsensus -0,9 proc.). Tym samym to juz szosty kwartat |

ujemnego wzrostu gospodarczego w ujeciu kwartat do
kwartatu. Optymizmem nie napawa réwniez znikomy wzrost

indeksu oczekiwan ZEW (o 0,1 pkt. do 36,4 pkt.), co ozna- -

cza, ze ocena perspektyw koniunktury w strefie euro doko-
nywana przez analitykdw i inwestordw instytucjonalnych w
zasadzie nie zmienita sie. Sadzimy, ze utrzymujaca sie rece-
sja w strefie euro (w tym bardzo staba koniunktura w jej
najwiekszych gospodarkach — niemieckiej oraz francuskiej)

napedzac bedzie spekulacje o dalszym tagodzeniu polityki
pienieznej przez ECB (przede wszystkim o ujemnej stopie -
depozytowej), co z kolei powinno przektadac sie na spadek -

wartosci wspolnej waluty.

USA: Koniec QE3 coraz blizej

Dane makro z USA w ubiegtym tygodniu wypadty do$¢ mie-
szanie. Dynamika sprzedazy detalicznej za marzec oraz licz-
ba pozwolen na budowe domow w kwietniu przewyzszyty
prognozy. Nie doréwnaty im natomiast: dynamika produkgji
przemystowej, liczba nowo zarejestrowanych wnioskow o
zasitek dla bezrobotnych oraz charakteryzujgce sie duza
zmiennoscig regionalne indeksy koniunktury (z rejonu No-
wego Jorku oraz Filadelfii).
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Rys. 4. USA: Indeksy koniunktury w rejonie Nowego Jorku i Filadelfii
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Niemniej jednak perspektywy amerykanskiej gospodarki
pozostajg pozytywne i zdecydowanie lepsze od strefy
To Fed
do przychylania sie do scenariusza stopniowego wycho-

euro. sktania  kolejnych  przedstawicieli

dzenia z programu skupu aktywéw. Szef Fed z San Fran-
cisco John Williams stwierdzit, ze Fed moze zmniejszy¢

skale programu skupu aktywdw juz tego lata, natomiast '

catkowicie go zakonczy¢ pod koniec biezgcego roku.
Co prawda Williams obecnie nie posiada prawa do gtosu,
niemniej jednak bedac uznawanym za ,gotebia” w fonie
Fed, jego stowa moga sugerowaé, ze wsrod wczesniej-
rosnie poparcie dla

szych zwolennikdow luzowania

stopniowego zakonczenia QE3.

Polska: Kolejne argumenty dla Rady

Wstepny odczyt dynamiki PKB za pierwszy kwartat tego
roku uplasowat sie na poziomie 0,4 proc. r/r, czyli ponizej
konsensusu (0,7 proc.) oraz naszej prognozy (0,5 proc.) -
jednaj z najnizszych prognoz na rynku. Rozbicie na pod-
kategorie poznamy dopiero pod koniec miesigca, jednak
naszym zdaniem za niskim wzrostem gospodarczym stojg
konsumpcja prywatna (-0,1 proc. r/r) oraz nakfady brutto
na Srodki trwate (-4,9 proc. r/r). Zaktadamy, ze pierwszy
kwartat biezacego roku to dotek spowolnienia. W drugim
r/r

a w catym biezacym roku o 1,4 proc. r/r. W kwietniu

kwartale PKB powinien wzrosng¢ o 1,0 proc.

inflacja spowolnita do 0,8 proc. — to najnizszy poziom
od siedmiu lat, jednak pierwszy miesigc od czerwca 2012
roku, w ktérym ceny rosty szybciej niz zaktadat konsen-
sus (0,7 proc.). Dane z ubiegtego tygodnia przemawiajg
na korzys¢ kolejnej obnizki stép przez RPP. Przypomnij-
my, ze w komunikacie z majowego posiedzenia RPP
pozostato zdanie, ze kolejne decyzje Rady beda uzaleznia
od naptywajacych danych, w tym przede wszystkim
od oceny prawdopodobienstwa utrzymania sie inflacji
w Srednim okresie wyraznie ponizej celu NBP (2,5 proc.).
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Rys. 5. Wykres dzienny kursu EUR/PLN
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Rys. 6. Wykres dzienny kursu USD/PLN

Rys. 7. Polska: Dynamika inflacji, konsensus prognoz oraz cel NBP
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Rys. 8. Polska: Dynamika PKB i inflacji
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Wydarzenie Okres Prognoza Poprzednio
2013-05-20 14:00 PL Zatrudnienie m/m (%) kwiecien -0,10 -0,20
2013-05-20 14:00 PL Zatrudnienie r/r (%) kwiecien -0,90 -0,90
2013-05-20 14:00 PL Wynagrodzenia m/m (%) kwiecien -0,90 3,30
2013-05-20 14:00 PL Wynagrodzenia r/r (%) kwiecien 2,20 1,60
2013-05-20 14:30 us Indeks Chicago Fed NAI (pkt.) kwiecien -0,23
2013-05-21 08:00 DE Inflacja PPI m/m (%) kwiecien -0,30 -0,20
2013-05-21 08:00 DE Inflacja PPI r/r (%) kwiecien 0,00 0,40
2013-05-21 09:30 SE Stopa bezrobocia (%) kwiecien 8,80
2013-05-21 10:30 GB Inflacja bazowa r/r (%) kwiecien 2,40
2013-05-21 10:30 GB Inflacja CPI r/r (%) kwiecien 2,70 2,80
2013-05-21 10:30 GB Inflacja PPI r/r (%) kwiecief 1,60 2,00
2013-05-21 14:00 PL Produkcja przemystowa m/m (%) kwiecien -1,70 9,20
2013-05-21 14:00 PL Produkcja przemystowa r/r (%) kwiecien 3,10 -2,90
2013-05-21 14:00 PL Inflacja PPI m/m (%) kwiecien -0,20 -0,20
2013-05-21 14:00 PL Inflacja PPI r/r (%) kwiecien -1,50 -0,60
2013-05-22 00:00 JP Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%) maj 0,10
2013-05-22 10:00 =4 Saldo rachunku obrotéw biezacych (mld EUR) marzec 12,10
2013-05-22 10:30 GB Sprzedaz detaliczna z wyfgczeniem paliw r/r (%) kwiecien 0,40
2013-05-22 13:00 us Liczba wnioskéw o kredyt hipoteczny (%) maj (17) -7,30
2013-05-22 14:30 CA Sprzedaz detaliczna m/m (%) marzec 0,20 0,80
2013-05-22 14:30 CA Sprzedaz detaliczna z wytaczeniem pojazdéw m/m (%) marzec 0,20 0,70
2013-05-22 16:00 us Sprzedaz doméw na rynku wtérnym m/m (%) kwiecien 1,02 -0,61
2013-05-22 16:00 us Sprzedaz doméw na rynku wtérnym (min) kwiecien 4,97 4,92
2013-05-23 09:00 FR Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) maj (wst.) 44,40
2013-05-23 09:00 FR Indeks PMI dla sektora ustugowego (pkt.) maj (wst.) 44,30
2013-05-23 09:30 DE Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) maj (wst.) 48,30 48,10
2013-05-23 09:30 DE Indeks PMI dla sektora ustugowego (pkt.) maj (wst.) 49,90 49,60
2013-05-23 10:00 EZ Indeks Composite PMI (pkt.) maj (wst.) 46,90
2013-05-23 10:00 =4 Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) maj (wst.) 47,00 46,70
2013-05-23 10:00 EZ Indeks PMI dla sektora ustugowego (pkt.) maj (wst.) 47,00 47,00
2013-05-23 10:00 IT Sprzedaz detaliczna r/r (%) marzec -4,80
2013-05-23 10:30 GB Dynamika PKB r/r (%) I kw. (wst.) 0,60 0,60
2013-05-23 14:30 us Liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych (tys.) maj (11) 330,00 360,00
2013-05-23 15:00 us Indeks cen doméw FHFA m/m (%) marzec 0,80 0,70
2013-05-23 16:00 EZ Indeks nastrojéw konsumentéw KE (pkt.) maj (wst.) -21,80 -22,30
2013-05-23 16:00 us Sprzedaz nowych doméw m/m (%) kwiecien 1,90 1,50
2013-05-23 16:00 us Sprzedaz nowych doméw (tys.) kwiecien 425,00 417,00
2013-05-23 17:00 us Indeks Kansas Fed (pkt.) maj -5,00
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Wydarzenie Prognoza Poprzednio

2013-05-24 00:45 \V4 Bilans handlu zagranicznego (min NZD) kwiecien 718,06
2013-05-24 08:00 DE Indeks nastrojéw konsumentéw GfK (pkt.) czerwiec 6,20 6,20

2013-05-24 08:00 DE Dynamika PKB r/r (%) I kw. (ost.) -1,40
2013-05-24 08:00 DE Dynamika PKB kw./kw. (%) I kw. (ost.) 0,10 0,10

2013-05-24 10:00 PL Sprzedaz detaliczna m/m (%) kwiecien -1,00 16,80
2013-05-24 10:00 PL Sprzedaz detaliczna r/r (%) kwiecien 1,20 0,10

2013-05-24 10:00 PL Stopa bezrobocia (%) kwiecien 13,90 14,30
2013-05-24 10:00 DE Indeks Ifo (pkt.) maj 104,40 104,40
2013-05-24 10:00 DE Indeks Ifo - ocena biezaca (pkt.) maj 107,00 107,20
2013-05-24 10:00 DE Indeks Ifo - perspektywy (pkt.) maj 101,60 101,60
2013-05-24 14:30 us Zamdwienia na dobra trwatego uzytku m/m (%) kwiecien 1,80 -5,80
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