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ODBICIE EURODOLARA JEDYNIE KOREKTA

Aprecjacja dolara wytracita impet, a kurs EUR/USD rozpoczat
korekte. Impulsem korzystnym dla euro byto agresywne lu-

0,08% DXY
zowanie polityki pienieznej przez Bank Japonii. Naturalnym
beneficjentem kolejnej fali ptynnosci w miedzynarodowym
systemie finansowym stat sie rynek dtugu PIIGS. Uwazamy o0 FUR/USD
jednak, ze stabo$¢ europejskich gospodarek kontrastujgca z
dobra koniunkturg po drugiej stronie oceanu przetozy sie na
stabos¢ wspolnej waluty. Malejacy dyferencjat stop procen- Rys. 1. Zmiany kurséw: 30 dni
towych bedzie gtéwnym motorem spadkdéw eurodolara. PROGNOZY TMS
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Rys. 2. Wykres dzienny kursu EUR/USD

W ostatnich tygodniach doszto do odwrdcenia trendu spadkowego na eurodolarze. Na 2% - UsDIPY
przetomie marca i kwietnia kurs EUR/USD osiggngt minimum na 1,2745 - wspdlna wa-
luta nie byta tak staba od prawie pieciu miesiecy. Stabnaca site spadkéw i nadchodzace

odwrdcenie trendu trafnie zwiastowaty dywergencje z oscylatorami: stochastycznym i . e UspIeee
RSI14 (znizki kursu przy rosngcych oscylatorach), widoczne m. in. na interwale 1D. W
ostatnich dniach kurs EUR/USD przetamat opdr na 1,3145 wyznaczony przez marcowe

0,10% USD/CAD

maksima, 38,2 proc. zniesienie Fibonacciego ostatniego ruchu spadkowego i 200-

dzienng Srednig kroczaca. Uwazamy jednak, ze w najblizszych tygodniach amerykanska

waluta ponownie zyska na wartosci, a kurs EUR/USD znizkowat bedzie w kierunku 1,27. Rys. 3 Zmiany kursow: 30 dni
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SYTUACIJA MAKROEKONOMICZNA: USA

. Ostatni miesigc przyniost serie rozczarowujacych B o
danych z USA.

. Pogorszeniu ulegty w zasadzie wszystkie dane z
rynku pracy, w tym najwazniejsze: nowe miejsca
pracy w sektorze pozarolniczym (w marcu zaled- — -200 1
wie 88 tys.). Optymizmem nie napawa nawet spa- a0 -
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dek bezrobocia (z 7,7 do 7,6 proc.), gdyz na to e
decydujacy wpltyw miato skurczenie sie odsetka
0s6b aktywnych zawodowo. i I
. Spadki odnotowaty indeksy koniunktury: ISM dla "\ .03 quos ceos guor ceos guin ez o
ustug i przemystu (odpowiednio z 56 do 54,4 pkt.
oraz z 54,2 do 51,3 pkt.). Znacznemu pogorsze- Rys. 4. USA: Rynek pracy
niu UIeg+y (Wybiegajace w pI’ZYSZJfOéé) sktadowe — Indeks wskanikéw wyprzedzajacych Conference Board :
nowych zamowien. = —— Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym B
. Pogorszyty sie rowniez nastroje konsumentow. O - i - 400
8,3 pkt. spadta warto¢ indeksu Conference Board " ' | I|~,|';"|II|',"'5,I A A 200
za marzec i 0 6,3 pkt. wstepny odczyt indeksu JM A0 MMJMAU h'M"'.';’h".l Al WI "
Uniwersytetu Michigan za kwiecien 8- il 'W WW\«\II \ ; V il o
. W $lad za stabymi nastrojami, w marcu spadta -1- JO|'. ”l -
sprzedaz detaliczna (o 0,4 proc. m/m). - f
. Niejednoznacznie natomiast wypadty dane z rynku “' i
nieruchomoéci. Prognozom nie doréwnata liczba / 2
pozwolen na budowe domoéw, natomiast powyzej - L 1000
) L. gru0l cze03 gru04 czel6 grul07 e09 gull czel2
konsensusu oraz najwyzej od 2008 roku wypadia
liczba rozpoczetych buddw domow. Rys. 5. USA: Rynek pracy i nastroje konsumentéw
POLITYKA PIENIEiNA FED
> FED TARGET RATE pcecore () —--cPiyry)  ProtokOt z marcowego posiedzenia FOMC wskazat, Ze
onems .wielu” cztonkéw Fed opowiada sie za zmniejszeniem
NN ‘,"’ “o -t skali skupu aktywéw w najblizszych miesigcach. Protokdt
N \'-‘ ’," jednak nieco traci na znaczeniu, gdyz zawiera on zapisy
“-__\ 1_," dyskusji w FOMC jeszcze przed publikacjg rozczarowujg-
) cych danych w postaci indekséw ISM oraz raportu z ryn-
0;& qu é&u ‘*@. 6@‘&; a@; &,‘,«“’I” “@; é&é {L@*IL é\,ﬁl’ ku pracy. Obecnie najbardziej prawdopodobnym scena-

riuszem jest rozpoczecie stopniowego zmniejszania war-

Rys. 6. Polityka Fed toéci skupu aktywéw w 3 — 4 kw. biezacego roku.

POLITYKA PIENIEZNA FED

Inflacja (r/r) Cel inflacyjny Benchmarkowa stopa procentowa Nastepna decyzja

% % nominalna realna data prognoza
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

PUBLIKACIA

15 kwi Indeks NY Empie State kwiecien
15 kwi Indeks rynku nieruchomosci - NAHB kwiecien
16 kwi Inflacja konsumencka CPI marzec
16 kwi Pozwolenia na budowe doméw marzec
16 kwi Rozpoczete budowy doméw marzec
16 kwi Produkcja przemystowa marzec
17 kwi Bezowa Ksiega kwiecien
18 kwi Indeks Fed z Filadelfii kwiecien
18 kwi Indeks wskaznikéw wyprzedzajacych - Conf. Board marzec
22 kwi Sprzedaz domow na rynku wtdrnym marzec
23 kwi Indeks cen nieruchomosci FHFA luty

23 kwi Sprzedaz nowych doméw marzec
23 kwi Indeks Fed z Richmond kwiecien
24 kwi Zamowienia na dobra trwatego uzytku marzec
26 kwi Produkt Krajowy Brutto - wst. I kw.

26 kwi Indeks Uniwersytetu Michigan kwiecien
29 kwi Indeks podpisanych uméw kupna doméw marzec
30 kwi Indeks cen domow S&P/Case-Schiller luty

30 kwi Indeks Chicago PMIL kwiecien
01 maj Indeks ISM dla przemystu kwiecien
01 maj Decyzja FOMC ws. stop procentowych maj

PY SEK NZD NOK EUR DKK GBP CHF AUD CAD

14,3986

9,4441
. 8,744 8,4907
: 7,9308 7,9257
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Rys. 7. Annualizowana zmiennos¢ walut G 10 wzgledem USD (3 miesieczna)

JPY NZD NOK EUR DKK SEK CHF GBP AUD CAD

17,2304

8,2298 7,6164 7,589 74568 7,245

6,6639 6,205 5,9691
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Rys. 8. Annualizowana zmienno$¢ walut G 10 wzgledem USD (1 miesieczna)
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SYTUACIJA MAKROEKONOMICZNA: EUROLAND
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Rys. 10. PMI dla przemystu

Ubiegty miesigc przynidst pogorszenie w danych
makroekonomicznych ze strefy euro oraz jej naj-
wiekszych gospodarek, wskazujgc tym samym na
utrzymujace sie spowolnienie wzrostu gospo-
darczego.

Indeksy PMI dla ustug i przemystu dla strefy euro
odnotowaty spadki i po raz kolejny uplasowaty sie
gteboko ponizej kluczowej bariery 50 Pkt.
(odpowiednio: 46,4 i 46,8 pkt.). Dodatkowo nie-
pokojg spadki indekséw dla Niemiec (najwiekszej
gospodarki Eurolandu oraz najwiekszego partnera
handlowego Polski).

Na pogorszenie perspektyw gospodarki naszych
zachodnich sgsiadow wskazat rowniez indeks Ifo
obrazujgcy nastroje niemieckich przedsiebiorcow
(spadek ze 107,4 do 106,7 pkt.).

Po raz drugi z rzedu inflacja uplasowata sie poni-
zej celu ECB (<2 proc.). W marcu spowolnita z
1,8 do 1,7 proc. r/r (najnizej od sierpnia 2010 r.).
Postepujaca dezinflacja stanowi kolejny argument
dla ECB za cieciem kosztu pienigdza.

Na stabg koniunkture wskazata rowniez: dynami-
ka sprzedazy detalicznej (-1,4 proc. r/r) i produk-
cji przemystowej (-3,1 proc. r/r) za luty.

POLITYKA PIENIEZNA ECB

Rada Prezeséw ECB pozostawita stopy procentowe bez
zmian, jednak podczas konferencji prasowej prezes Ma-
rio Draghi zaznaczyt, ze utrzymuje sie ryzyko pogorsze-
nia perspektyw dla gospodarki strefy euro, pozostawia-
jac tym samym otwarte drzwi do dalszego luzowania.
Poinformowat réwniez, ze dyskutowano o obnizce kosz-
tu pienigdza oraz niestandardowych narzedziach polityki
pienieznej. Tym samym znacznie wzrosto prawdopodo-
bienstwo podjecia konkretnych dziatan juz na majowym
posiedzeniu.

357 ———-- stopa depozytowa ECB

stopa podgawowa operagirefinansujacych
————— stopa kredytowa ECB
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Rys. 11. Polityka ECB

POLITYKA PIENIEZNA ECB

Inflacja (r/r)

Cel inflacyjny

% % nominalna

Benchmarkowa stopa procentowa

Nastepna decyzja

realna data prognoza
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WYCENA FUNDAMENTALNA
PPP REER
mODCHYLENIE WARTOSCI EURD OD PARYTETU WYNIKAJACEGO Z TEORII PPP 2
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Rys. 12. Odchylenie wartosci euro od parytetu wynikajacego z PPP Rys. 13. Statystyka z-score dla REER euro

Sita euro pozostaje czynnikiem neutralnym dla Rady Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego. Wspdlna waluta
jest w Swietle teorii parytetu sit nabywczych przewartosciowana do dolara amerykanskiego. Odchylenie kursu
REER od $redniej wskazuje z kolei na znaczne niedowartosciowanie wspolnej waluty.

SENTYMENT RYNKOWY
Skosnosc Risk Reversal Dane CFTC
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Rys. 14. Sko$nos¢ strategii korytarzowej Rys. 15. Euro: pozycje spekulacyjne netto (z-score)

Bez trwatego powrotu pozycji spekulacyjnych netto powyzej zera nie mozna liczy¢ na dtugofalowg aprecjacje
euro. Spadek liczby krétkich pozycji to za mato, niezbedny bytby takze wzrost liczby pozycji dtugich, a to w kon-
tekscie perspektyw polityki pienieznej ECB jest skrajnie mato prawdopodobne. Sko$nos¢ strategii korytarzowej
jest zblizona do $redniej i mimo zwyzek wcigz oddaje negatywne postrzeganie przez inwestoréw perspektyw
wspalnej waluty.
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PUBLIKACIA
15 kwi EZ Handel Zagraniczny luty
16 kwi EZ Inflacja konsumencka marzec
16 kwi Niemcy Indeks ZEW kwiecien
19 kwi Niemcy Inflacja producencka marzec
19 kwi EZ Bilans pfatniczy luty
23 kwi Francja Indeks zuafania biznesu kwiecien
23 kwi Niemcy Indeks PMI dla przemystu kwiecien
23 kwi EZ Indeks PMI dla przemystu kwiecien
24 kwi Niemcy Indeks instytutu Ifo kwiecien
24 kwi Wiochy Sprzedaz detaliczna luty
25 kwi Hiszpania Stopa bezrobocia I kw.
26 kwi Francja Indeks zaufania gospodarstw domowych kwiecien
26 kwi EZ Podaz pienigdza M3 marzec
29 kwi Niemcy Inflacja konsumencka kwiecien
29 kwi Hiszpania Sprzedaz detaliczna kwiecien
29 kwi EZ Koniunktura gospodarcza kwiecien
30 kwi Francja Wydatki konsumentow marzec
30 kwi Hiszpania Produkt Krajowy Bruto I kw.
30 kwi Niemcy Stopa bezrobocia kwiecien
30 kwi EZ Stopa bezrobocia marzec
TABELA KORELACII

Spread rentownosci do niemieckich 10 - letnich obligagji
Wihochy Hiszpania Franga Belgia Polska Grega Portugalia Irandia
30 dniowa 90 dniowa 30 dniowa 90 dniowa 30 dniowa 90 dniowa 30 dniowa 90 dniowa 30 dniowa 90 dniowa 30 dniowa 90 dniowa 30 dniowa 90 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 30 dniowa 90 dniowa 30 dniowa 90 dniowa 30 dniowa 90 dniowz
VWiochy Hiszpania Franga Belgia Polska Greda Portugalia Irlandia
Spread rentownosci do niemieckich 10 letnich obligacji
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POLSKA

Opublikowana w poniedziatek 9 marca projekcja infla- EUR/PLN  GBP/PLN  CHF/PLN  USD/PLN  JPY/PLN

cyjna zaklada pozostanie inflacji konsumenckiej w 0,60%

- 0,26%
okolicy 1,5 proc. (r/r) przez horyzont prognozy, czyli 1 ; — - - .
lata 2013-2015. Spowolnienie inflacji bedzie rezulta-

-0,75% -0,72%
tem obnizki cen gazu ziemnego oraz powrotu podsta-
wowej stawki VAT do wartosci z 2010 r. To wtasnie
ten dokument odegrat znaczaca role w podjeciu decy-
zji o obnizce stop procentowych o 50 pb. Obecnie -3,52%
przy inflacji na poziomie 1 proc. r/r i perspektywie Rys. 16. Zmiany kurséw 30 dni
utrzymania sie jej ponizej dolnego odchylenia od celu PROGNOZY TMS
NBP w $rednim terminie, rosng spekulacje o kolejnych EUR/PLN 4 48 7
obnizkach stop. USD/PLN 3,19 3,27 3,37

SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

Mrozny marzec miat naszym zdaniem duze znaczenie m— KR —— FOI

jesli chodzi o dane makro. Szczegdinie jesli wezmiemy &0

pod uwage to, ze odchylenie dobowej temperatury od
$redniej z lat 1981-2010 wyniosto -4,5 stopnia.

. Przediuzajaca sie zima miata duzy wptyw na
sprzedaz detaliczng — przeceny ubran zimowych
oraz spadek popytu na nowe kolekcje, ktore sg
drozsze od ubran zimowych powinny wptyna¢ na 5

negatywnie na sprzedaz poprzez ceny i wolumen g
wrz 03 wrz 04 wrz 05 wrz 06 wrz 07 wrz 08 wrz 09 wrz 10 wrz 11 wrz 12
handlu.

Rys. 17. PKB i indeks FCI
. Sektor przemystowy réwniez powinien odczuc

EUR/PLN USD/PLN CHF/PLN GBP/PLN

niesprzyjajgce warunki meteo. Produkcja przemy-
stowa spadnie o 0,6 proc. r/r.

. Stopa bezrobocia w marcu utrzyma sie na dotych-
czasowym poziomie 14,4 proc. Bedzie to pierwszy T5T% e TR
marzec od 2002 r. kiedy nie nastgpi spadek sto-
sunku bezrobotnych do ludnosci aktywnej zawo-

dowo. -155,2%

. W $lad za stagnacjg stopy bezrobocia p6jdg dane Rys. 18. Odchylenie kursu zlotego od PPP
o zatrudnieniu, ktére spadnie o 1 proc. r/r.

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. Spdtka zarejestrowana przez Sad Rejonowy
dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl 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 i Brokers
RAPORT MIESIECZNY gtk

2013-04-17 14:40

POLITYKA PIENIEZNA

Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy na dotych- %7 Zatrudnienie (/) —— Wynagrodzenie (r/r)
czasowym poziomie, ktory dla stopy referencyjnej wy-
nosi 3,25 proc. Naszym zdaniem taki poziom stop zo-
stanie utrzymany do konca roku, a jedynym ryzykiem
dla naszego scenariusza mogg by¢ projekcje inflacji,
ktére zostang opublikowane w lipcu i listopadzie. Jesli

prognozy inflacji i PKB zostatyby zrewidowane w dét, to

N
-

RPP miataby pierwszy argument, ze cykl obnizek o 1,25

i

sty 08
lewi 08
lip 08
paz 08
sty 09
lewi 09
lip 09
paz0d

pkt. proc. byt niewystarczajgcy i nalezy przerwac tryb
wait-and-see. Potwierdzajg to stowa prezesa NBP Mar- Rys. 19. Rynek pracy
ka Belki, ktory kilka dni po posiedzeniu RPP w marcu

Realny fundusz ptac Realna dynamika wynagrodzen

przyznat, ze nie wyklucza dalszego tagodzenia polityki
monetarnej w przypadku, gdyby rzeczywisto$¢ ekono-
miczna byta gorsza od prognoz NBP. Elzbieta Chojna-
Duch i Anna Zielinska-Glebocka powiedziaty, ze prze-

strzen do obnizek stdp jest ograniczona, dodajgcy tym
samym, ze Rada nie zamkneta sobie mozliwosci dalsze-

go obnizania kosztu pienigdza. Adam Glapinski potwier-

dzit nastawienie i poglad RPP na gospodarke mowigc, ;- 5

. . . A .. oo .. mar0s sty 06 lis06 wrz07 lip08 maj0% maril sty1l lis11 wrz12
ze w lipcu mozliwa jest obnizka, jesli dane o PKB i infla-

cji konsumenckiej bedg wystarczajaco stabe. Rys. 20. Wynagrodzenia i fundusz ptac

. . . L. . 500 4 ——Bilans handlowy (EUR)
Czlonkowie Rady wielokrotnie powtarzali, ze duzg wage —saldo rachunku obrotéw biezacych (EUR)
0 -
przywigzujg do koniunktury w najwiekszych gospodar-

kach, a biorac pod uwage narastajace réznice w ozy-
wieniu aktywnosci w strefie euro i w USA (Euroland %% -
nadal tkwi w recesji, a w USA postepuje poprawa) oraz -1500 1
powigzania ze strefg euro, zaczyna rosng¢ ryzyko niz- -2000 -

szej dynamiki PKB niz wynosi nasza prognoza zakfada- -»s0q |

jaca wzrost w wysokosci 1,2 proc. Ryzyko to nie jest _,,, .

jednak az tak duZe, aby reWidowaé nasza prOgnOZQ. sty 10 maj 10 wrz 10 sty 11 maj 1l wrz 11 sty 12 maj 12 wrz 12 sty 13
Rys. 21. Handel zagraniczny

POLITYKA PIENIEZNA NBP

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

1,00 2,50 (+/-1) 3,25 2,25 8 maja 3,25
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SYTUACJA TECHNICZNA

EUR/PLN
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Rys. 22. Wykres dzienny kursu EUR/PLN

Kurs EUR/PLN wybronit oporu na 4,1950. Od poczatku
miesigca ztoty jest jedng z najsilniejszych walut w gro-
nie rynkdw wschodzacych. Kurs EUR/PLN przebit
wsparcie na 4,12 i osiggngt minimum na 4,09 — to
najnizszy poziom kursu od potowy stycznia. Na in-
terwale 1D, w obszarze wyprzedania doszto do prze-
ciecia $rednich na oscylatorze stochastycznym, nato-
miast RSI(14) osiggnat najnizszy poziom od kilku mie-
siecy. Stanowi¢ to moze zwiastun impulsu wzrostowe-
go.

T T T T
lis 11 lut 12 maj 12 siel2 lis 12 lut 13

Rys. 25. Wskaznik 30—dniowej, annualizowanej zmiennosci

Rys. 23. Wykres dzienny kursu USD/PLN

Ztoty dynamicznie umocnit sie rowniez wobec amery-
kanskiego dolara. Kurs EUR/USD przebit 100- oraz 200-
dzienng S$rednig kroczacg i osiggngt minimum na 3,1120.
Podobnie jak na euroztotym, w obszarze wyprzedania
doszto do przeciecia Srednich na oscylatorze stocha-
stycznym. Kurs USD/PLN pozostaje jednak bardzo silnie
skorelowany z eurodolarem. Uwazamy, ze wraz ze spad-
kami kursu EUR/USD ztoty ostabi sie wobec dolara.

—HUFJEUR —PLN/EUR ——CZK/PLN ——TRY/EUR ——RUB/EUR

101,5 -
/

9,5

sty 13 lut13 mar 13 kwi13

Rys. 26. Waluty regionu wzgledem euro (100 = 1 sty 2013 r.)
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WYCENA FUNDAMENTALNA
PPP REER
mODCHYLENIE WARTOSCI ZEOTEGO OD PARYTETU WYNIKAJACEGO Z TEORIIPPP
0%
3 A
-20% /\
2
40% / \
1
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2 K = JO:P ?%) ‘53‘-‘?9 % «‘0 ./0 30 (J%JJ Je Je ‘/?-' 3\ut03 lut 04 lut 05 lut 06 lut 07 lut 08 lut 09 lut10 lut 11 lut 12 lut13
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 niedowartosciowanie, ktore
jest przestankg do dtugofalowej aprecjacji. Relacja kursu REER i dtugoterminowej Sredniej wskazuje na neutralng
wycene polskiej waluty, jednak wptyw ostatniego umocnienia na przyszty spadek inflacji w oczach RPP moze sta¢
sie wazkim argumentem za obnizkg stop.

SKOSNOSC STRATEGII KORYTARZOWE]J
EUR/PLN USD/PLN

érednia = = = érednia £ odch. st. Srednia = = = érednia + odch. st.

skodnosc

skodnosc

2,5

]\LM\!“V\AW
VIR

0 - 0
kwil2 majl2 el2 lpi12 siel2 wrzl2 pazl2 lis12 grul2 styl3 Iut13 marl3 kwil3 kwil2 maj12 cze12 lip12 sie12 wrz12 paz12 lis12 gru12 sty13 Iut13 mar13 kwil3

Rys. 29. Sko$nos¢ strategii korytarzowej Rys. 30. Sko$nos¢ strategii korytarzowej

Skosnosci zaréwno w przypadku EUR/PLN, jak i USD/PLN zdecydowanie odbiegajg w dot od rocznej Sredniej . W
przypadku EUR/PLN z— score jest tak niski, ze zdecydowanie sugeruje brak przestrzeni do kontynuacji aprecjacji
przez polskg walute.
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

PUBLIKACIA OKRES ODCZYT KONSENSUS POPRZEDNIO

14 mar Inflacja CPI (r/r) luty 1,30% 1,50% 1,70%
14 mar Podaz pienigdza M3 (r/r) luty 5,60% 5,00% 4,50%
14 mar Saldo obrotéw biezgcych (w min EUR) styczen -1546 -1547 -1204
14 mar Eksport (w min EUR) styczen 12178 11999 10640
14 mar Import (w min EUR) styczen 12173 12475 11852
18 mar Zatrudnienie (r/r) luty -0,80% -0,90% -0,80%
18 mar Przecietne wynagrodzenie brutto (r/r) luty 4,00% 2,70% 0,40%
19 mar Inflacja PPI (r/r) luty -0,40% -0,50% -1,20%
19 mar Produkcja przemystowa (r/r) luty -2,10% -2,00% 0,30%
19 mar Produkcja budowlana (r/r) luty -11,40% -9,80% -16,10%
18 mar Inflacja bazowa styczen 1,40% 1,40% 1,40%
18 mar Inflacja bazowa luty 1,10% 1,30%

22 mar Sprzedaz detaliczna (r/r) luty -0,80% 0,70% 3,10%
22 mar Stopa bezrobocia luty 14,40% 14,50% 14,20%

KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

PUBLIKACIA OKRES TMS KONSENSUS POPRZEDNIO
15 kwi Inflacja CPI marzec 1,10% 1,10% 1,30%
12 kwi Podaz pienigdza M3 (r/r) marzec 5,40% 5,80% 5,60%
15 kwi Saldo obrotéw biezacych (w min EUR) luty -809 -1507 -1546
15 kwi Eksport (w min EUR) marzec 11897 11901 12178
15 kwi Import (w min EUR) kwiecien 11898 12105 12173
17 kwi Zatrudnienie (r/r) marzec -1,00% -0,90% -0,80%
17 kwi Przecietne wynagrodzenie brutto (r/r) marzec 2,70% 2,75% 4,00%
18 kwi Inflacja PPI (r/r) marzec -0,30% -0,45% -0,40%
18 kwi Produkcja przemystowa (r/r) marzec -0,60% -2,50% -2,10%
18 kwi Produkcja budowlana (r/r) marzec -9,00% -14,50% -11,40%
16 kwi Inflacja bazowa marzec 1,00% 1,00% 1,10%
23 kwi Sprzedaz detaliczna (r/r) marzec -1,60% 0,55% -0,80%
23 kwi Stopa bezrobocia marzec 14,40% 14,40% 14,40%
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SEZONOWOSC W NOTOWANIACH ZLOTEGO

Tablica sezonowosci: kurs EUR/PLN
m n v VI VI VIIT

0,7% 2013

srednia 0,4% 0,2% -1,1% Srednia

w12 [ 0,5% % -3,8% -2,5% 012

2011 1,7% 0,7% 0,5% 2011

2010 -2,1% -3,3% 2010

2009 -0,2% L 2009
2008 -0,1% -4, i 7.0% | 9,80 2008
2007 -1,3% -; 2007
2006 3.7% : -2,5% 0,3% 2006
2005 4,2%  53% 3,1% 1,1% -1,3% [
2004 -2,8% 3,2% -0,9% -2,4% 2004
2003 57% 4,6% 1,8% -0,2% 2003
2002 0% 0,8% 2002

2001 ar 4196 9,4% -3,1% [EEIDH

Legenda (-3%0;1%) {1%a;5%) (5%%;8%)

Tablica sezonowosci: kurs USD/PLN

1\ v VI Vit Vix

-1,6% 1,6% 0,2% -0,4% -0,1%

13 - ; 3,4% -02% -1,0%
3.3%

011
2010
4,6 9 2009
2008 48% 43% 0,0% —2,0%. 3,3% 5 2008
2007 - _ : !. S A%, 2007
2006 2,1% | 54% 0,5% 3, 1% :;._ 20 2006
2005 57% 7,5% 54% 1,7% 1,3% 0,3% 2005
004 [ -1,3% 3,8% m 3,4% 4,500 [
2003 4,5% - -2,3% . 2003
2002 -3,0% 0,8% B 2002

2001 -3,1% 0,4% - 2001

Legenda - 6%, _. (-3%;1%) {1%;5%) (5%6;8%) -
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FUNT SZTRELING
Mimo dobrych danych z przemystu czionek brytyjskiej

GBP/IPY GBP/USD GBP/CHF GBP/EUR

Rady Polityki Pienieznej (MPC) Paul Fisher uwaza, ze go- Al
spodarka Albionu potrzebuje wiekszego impulsu monetar-

nego. Fisher byt w gronie trzech decydentow, ktérzy w o -

lutym i marcu gtosowali za zwiekszeniem Funding for - b .

Lending Scheme (FLS) o 25 mid funtéw do 400 mid. Jego

zdaniem FLS zlagodzit sytuacje na rynku kredytowym, Rys. 31. Zmiany kurséw 30 dni

cho¢ patrzac na rys. 32 nalezy przyzna¢, ze jest dos¢ nie- PROGNOZY TMS

mrawe ozywienie (na szaro zaznaczono okres po urucho- 1M =H 12M
o EUR/GBP 0,85 0,84 0,82

mieniu FLS). GBP/USD 1,51 1,52 1,51

SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

Opublikowane w zesztym tygodniu dane o produkcji %0 7
przemystowej — mimo ze nieco historyczne, bo dotycza- 2
ce lutego — majg istotne znaczenie. Wzrost produkcji 0 =0 -
1 proc. w ujeciu miesiecznym to pochodna wzrostu pro- % 7

dukcji w sektorze przetworczym oraz wyzszego popytu

na energie (temperatura w lutym byta o stopien Celsju- o — .
.. . .. s b BEZB8E2Z8Z 22298224099y
sza nizsza niz Srednia z lata 1981-2010). Utrzymanie sie fE SR ESRARSSS_REeERREL S
. o s e blbertiegrntligrtegrmlt
podobnej dynamiki w marcu oznaczatoby wzrost pro- £z E = E 2 £z E = E 2
—— Faakceptowane wnioski o kredyt hipoteczny w tys.

dukcji przemystowej w I kw. tego roku i zmniejszenie
szans na unikniecie reces;ji. Rys. 32. Wnioski o kredyt hipoteczny

POLITYKA PIENIEZNA BANKU ANGLII

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

2,80 2,00 0,50 -2,30 9 maja 0,50
SYTUACJA TECHNICZNA: GBP/USD

o e

Kurs GBP/USD znajduje sie w korekcie trendu spadkowe-
~go. Notowania przebity opdr wyznaczony przez dotki z
ostatnich dwéch lat (1,5235 — 1,5270) i dotarty do 38,2
* procentowego zniesienia Fibonacciego ruchu spadkowe-
go rozpoczetego na poczatku biezacego roku. Uwazamy,
7 ze notowania spadng w okolice dolnej bandy kanatu, w
ktérym poruszajg sie od pierwszej potowy marca
(obecnie 1,5130). W najblizszych tygodniach kurs GBP/
USD powinien stabilizowac sie w okolicach 1,51 - 1,52.

Rys. 33. Wykres dzienny kursu GBP/USD
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SENTYMENT RYNKOWY

srednia — — - srednia £ odch. st.

Q

skosnosé

-0,2

____________ e

-0,4

-0,6

-0,8

-1

-1,2

1,4

-1,6

18 2 4
-2 -3 T T T T T T
kwil2 maji2 czei2 lip1l2 siel2 wrz12 paZl2 lis1l2 grul2 sty13 Iutl3 maril3 kwil3 sie 06 sie 07 sie 08 sie 0% sie 10 siell sie 12
Rys. 34. Skosnosc strategii korytarzowej Rys. 35. Pozycja spekulacyjne netto (z-score)

~Short squeeze”, na ktory wskazuje rynkowe pozycjonowanie oddawane przez pozycje netto w danych CFTC po-
zwolit na odbicie w notowaniach funta szterlinga, jeddnak sentyment w stosunku do brytyjskiej waluty pozostaje
skrajnie negatywny.

WYCENA FUNDAMENTALNA

2

mODCHYLENIE WARTOSCI FUNTA OD PARYTETU WYNIKAJACEGO Z TEORII PPP
25%
1,5

MM ™M
) \
It

20%

15%
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5%

o N \ I A ._/\fv\
e \ / WW ‘
-10% . . ) e W
% 0 % %
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Rys. 36. Odchylenie wartosci funta od parytetu wynikajgcego z PPP Rys. 37. Statystyka z score dla REER funta

Stabo$¢ gospodarki, bezsilnos¢ witadz monetarnych oraz niski popyt na bezpieczne aktywa uderzajg w funta szter-
linga. Ostabienie w kontekscie uporczywej inflacji nie jest jednak jednoznacznie pozytywne w oczach wtadz mone-
tarnych.

KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

PUBLIKACIA
16 kwi Inflacja konsumencka marzec
16 kwi Inflacja producencka marzec
17 kwi Stopa bezrobocia luty
18 kwi Sprzedaz detaliczna marzec
25 kwi Produkt Krajowy Brutto I kw.
01 maj Indeks PMI dla przemystu kwiecien
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JEN JAPONSKI

Agencja Moody’s potwierdzita rating Japonii na poziomie EURPY CHFPY el USDARY AUDIRY

3,01%

Aa3 i stabilng perspektywe, mimo tego zaznaczyla, ze ta-
i . . . , 2,86% 2,89% 2,99%
godzenie monetarne nie rozwigzuje problemow struktural-
nych i tym samym pozwoli na utrzymanie niskich rentow-

nosci obligacji rzadowych jedynie w krotkim okresie

(zdaniem agencji jeszcze przez caty 2014 r.). Chinskie me-

dia skrytykowaly decyzje o podwojenia bazy monetarnej Rys. 38. Zmiany kursow 30 dni

przez BoJ w ciggu dwoch lat, upatrujgc w tym zagrozenia ':IEOGNOZY T";'S; 12M
dla konkurencyjnosci eksportu oraz ryzyka wyzszej inflacji| EUR/IPY 127 128 130
w Paristwie Srodka. USD/IPY 99 102 105
SYTUACIJA MAKROEKONOMICZNA
W lutym, po raz pierwszy od czterech miesiecy Japonia s 560
odnotowata nadwyzke na saldzie rachunku biezacego, a .. A e VO
gtéwng jej gtdbwng przyczyng byt wzrost nadwyzki salda .. 520
dochoddw o 13,1 proc. r/r, ktory zneutralizowat ujemny 500

eksport netto. Produkcja przemystowym w lutym spadta o

0,00 . : . . :
A4
A 4,60
-10,00

-20,00

0,1 proc. m/m (oczekiwano 2,6 proc. wzrostu). Do spadku
najbardziej przyczynita sie niska produkcja gatezi wyro-

bow elektronicznych. Prognozy japorskiego METI wskazu-

-30,00 4,00
lip 09 sty 10 lip 10 sty 11 lip 11 sty 12 lip12 sty 13

ja, ze w marcu i kwietniu produkcja péjdzie w $Slad za
Rys. 39. Stopa bezrobocia i produkcja przemystowa

zwiekszonym popytem na elektronike i maszyny.
POLITYKA PIENIEZNA BANKU JAPONII

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

-0,70 2,00 0,10 0,80 26 kwietnia 0,10

SYTUACJA TECHNICZNA: USD/JPY

Japonska waluta ponownie stracita na wartosci. Kurs

o

USD/JPY wyznaczyt nowe maksimum w rozpoczetym
pod koniec ubiegtego roku trendzie wzrostowym

= (99,90). Na tym poziomie przebiega réwniez 50 proc.

zniesienie Fibonacciego trendu spadkowego rozpoczete-
go jeszcze w 2007 roku. Od poczatku kwietnia jen ostfa-

bit sie wobec dolara amerykanskiego o ponad 3,5 proc.

=— — najsilniej ze wszystkich walut. Uwazamy, ze kolejne

‘ = maksima s3 jedynie kwestig czasu. Kolejny opdr to
Rys. 40. Wykres dzienny kursu USD/JPY 101 40.
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SENTYMENT RYNKOWY
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Rys. 41. Sko$no$¢ strategii korytarzowej Rys. 42. Pozycja spekulacyjne netto (z-score)

O sile trendu w notowaniach USD/JPY dobitnie $wiadczy dynamika procesu spadku pozycji spekulacyjnych netto.
Obecne poziomy wskaznika stwarzajg jednak zagrozenie, ze przy poziomie 100 trend wzrostowy wyhamuje.

WYCENA FUNDAMENTALNA

mODCHYLENIE WARTOSCI JENA OD PARYTETU WYNIKAJIACEGO Z TEORII PPP 2,5
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Rys. 43. Odchylenie wartosci jena od parytetu wynikajacego z PPP Rys. 44. Statystyka z-score dla REER jena

W dtuzszym 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 $wietle drugiej koncepcji spadto w ostatnich miesigcach o okoto 30 proc.

KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

PUBLIKACIA
15 kwi Produkcja przemystowa luty
17 kwi Indeks zaufania konsumentéw marzec
18 kwi Handel zagraniczny marzec
28 kwi Decyzja BoJ ws. stop procentowych kwiecien
26 kwi Indeks PMI dla przemystu kwiecien
26 kwi Inflacja konsumencka marzec
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FRANK SZWAJCARSKI
Na ostatnim posiedzeniu Bank Centralny Szwajcarii Bank CHF/RY CHF/USD CHF/GBP CHF/EUR
Szwajcarii utrzymat docelowy przedziat 3- miesiecznej sto- o0
py LIBOR na poziomie 0,0 - 0,25 proc. oraz powtdrzyt, ze
zamierza broni¢ minimalnego kursu wymiany frankéw na 0.96% 103%
euro na poziomie 1,20. Uwazamy, ze w tym roku SNB nie ?
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 EEOGNOZY TI;IS’I 12M
w raz z postepujgcym spadkiem awersji do ryzyka frank | EUR/CHF 1,22 1,23 1,25
stopniowo tracit bedzie na wartoéci. USD/CHF 0,96 0,99 1,02

SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

W marcu po raz 18. miesigc z rzedu odnotowano spadek
cen w ujeciu rocznym. Deflacja jest obecnie najpowaz-
niejszym problemem wiadz gospodarczych Szwajcarii,
poniewaz zakotwiczone oczekiwania inflacyjne przetoza
sie na spadek konsumpcji. W nastepnych kwartatach
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pogtebienie koniunktury wskazuje réwniez niski odczyt
wskaznika instytutu KOF (0,99 pkt. w marcu).
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Rys. 46. Polityka monetarna SNB
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Rys. 47. Odchylenie wartosci franka od parytetu wynikajacego z PPP Rys. 48. Statystyka z score dla REER franka

Pomimo oddalenia sie kursu EUR/CHF na pdtnoc 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 $redniej o okoto jedno odchylenie standardowe.
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POLITYKA PIENIEZNA SZWAJCARSKIEGO BANKU NARODOWEGO

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

-0,60 < 2,00 0 0,60 20 czerwca 0

KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

PUBLIKACIA
16 kwi Inflacja producencka marzec
23 kwi Bilans handlu zagranicznego marzec
26 kwi Indeks instytutu KOF kwiecien
02 maj Indeks PMI dla przemystu kwiecien
07 maj Stopa bezrobocia kwiecien
08 maj Inflacja konsumencka kwiecien

PROGNOZY TMS
II kw. 13 IIT kw. 13 IV kw. 13 I kw. 14 II kw. 14

EUR/PLN
USD/PLN
EUR/USD

Departament Analiz:

Tel: +48 (22) 529 76 38

Bartosz Sawicki Analityk tel: +48 603 307 161 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”.
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