RAPORT TYGODNIOWY

Eurodolar najnizej od lutego

Dolar amerykanski zyskat w tym tygodniu ponad 0,5 proc.
wobec euro. Kurs EUR/USD znizkowat z poziomu 1,3610
o ponad figure w okolice 1,35, czyli do najnizszego poziomu
od lutego tego roku. EUR/PLN pozostat stabilny, nieco powy-
zej 4,14, natomiast USD/PLN zwyzkowat z 3,0450 w okolice
3,07.

Negatywnie na rynki zadziataty czwartkowe wydarzenia, czyli —-

katastrofa lotnicza samolotu malezyjskich linii lotniczych oraz
ladowa inwazja Izraela na Strefe Gazy. Na wartosci wyraznie
tracity ztoto i srebro, ktérych zwyzki przekroczyty 2 proc.,
a w szczytowym momencie zblizyty sie nawet do 3,5 proc.
Indeksy europejskie i amerykanskie pozostaty na zblizonych
do ubiegto tygodniowych poziomach. Tragiczne czwartkowe
wydarzenia wplynely na niesamowity wystrzat indeksu VIX,
nazywanego indeksem strachu. W pewnym momencie czwar-
tek zyskiwat on na wartosci nawet 40 proc., co jest najwiek-
szg zwyzkg od 15 miesiecy.

Bardzo dobrze w mijajacym tygodniu wypadty lipcowe regio- L
nalne wskazniki koniunktury z USA. Pierwszy z nich (NY Em- =

pire State) znalazt sie na nowym, ponad 4 —letnim szczycie.
Wynidst on 24,7 pkt., pomimo, ze konsensus zaktadat spadek
z 19,28 pkt. do 17 pkt. Sktadowa nowych zaméwien wzrosta
jednak nieznacznie z 18,36 pkt. do 18,77 pkt. Jest to niewat-
pliwe tyzka dziegciu w miodowym odczycie ogdlnym. Wzrost
zbiorczego indeksu wywotany jest w duzej mierze dobrymi
danymi dotyczacymi zatrudnienia i cenami. W kolejnych
dniach opublikowany zostat indeks koniunktury dla rejonu
Filadelfii. W lipcu wzrést on do najwyzszego poziomu od 2011
roku 23,9 pkt. W tym wypadku skltadowa nowych zamdwien
wystrzelita gére do poziomu 34,2 pkt. z 16,8 pkt. w czerwcu.

Odmienne drogi bankéw centralnych Turcji i RPA

W czwartek dwa banki centralne z grona krajow rozwijaja-
cych sie opublikowaty decyzje w sprawie stép procentowych.
Pierwszy z nich to Bank Centralny RPA. Rynkowy konsensus
wskazywat na duze prawdopodobienstwo podwyzki stép z 5,5
proc. do 5,75 proc, co potwierdzito sie w dziataniach Banku
Centralnego RPA.  Wysoka inflacja oraz stabos$¢ randa
w ostatnim czasie sugeruja, ze podwyzka gtéwnej stopy pro-
centowej byla jak najbardziej wskazana. W tym tygodniu
swojg decyzje ogtosit takze Bank Centralny Turcji. Gtowna
stopa procentowa spadta z 8,75 proc. do 8,25 proc. Jak wi-
da¢ pomimo, ze oba kraje nalezg do grona EMEA, to ich poli-
tyka monetarna zmierza obecnie w przeciwnych kierunkach.
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N. Zelandia: stabe dane nie powstrzymaja podwyzki
stop

W ciggu mijajgcego tygodnia dolar nowozelandzki stracit
niemal 1,5 proc. Wptyw na to miaty opublikowane dane na
temat spadku cen nabiatu o niemal 9 proc, co oznacza, ze
od poczatku lutego znizki wynoszg juz 35 proc. Ceny mleka
w proszku znalazty sie na najnizszym od wrzesnia 2012
roku poziomie. Kiwi nie wsparty takze odczyty dotyczace
inflacji w II kwartale. Wyniosta ona 1,6 proc. w ujeciu rocz-

nym. Oznacza to co prawda wzrost wobec danych za .

I kwartat (1,5 proc. r/r), jednak jest to wynik gorszy od
konsensusu zaktadajgcego 1,8 proc. r/r. Inflacja znajduje
sie wcigz na niskich historycznie poziomach. W zwigzku
z tym nasility sie spekulacje dotyczace podwyzki stop pro-
centowych w Nowej Zelandii. Najblizsze posiedzenie RBNZ
zaplanowane jest na 24 lipca. Wydaje sie jednak, ze pomi-
mo stabych danych inflacyjnych podwyzka stop jest nadal
prawdopodobna, na co wskazuje ankieta Bloomberg. 14 na
15 instytucji przewiduje, ze koszt pienigdza wzroénie z 3,25
proc. do 3,5 proc.

Polska: dane nie rozpieszczaja

Czerwiec jest ostatnim miesigcem dodatniej dynamiki CPI.
Deflacja nie utrzyma sie dtugo, poniewaz juz za cztery mie-
sigce ceny zaczng rosngé. Tymczasowa deflacja nie sktoni
RPP do obnizki stop a wczorajszy odczyt zmienit oczekiwa-
nia rynku, co wida¢ po krzywej rentownosci, ktdra przesu-
nefa sie w gore. Produkcja przemystowa wyhamowata moc-
niej niz wskazywat na to szereg indekséw z badan koniunk-
tury prowadzony przez GUS, Markit Economics czy NBP.
Spowolnienie tempa wzrostu w przemysle oznacza, ze ro-
$nie prawdopodobienstwo nizszego od wczesniej zaktada-

nego tempa wzrostu PKB. Nie zmienia to jednak naszego ——

scenariusza dla polityki pienieznej, ktdry zaktada stabiliza-

cje stép w najblizszych miesigcach na dotychczasowym po- :

ziomie. Kolejnym odczytem, ktdry zakonczy cykl publikacji
danych za czerwiec oraz pozwoli na oszacowanie wartosci
PKB bedzie sprzedaz detaliczna. W czerwcu w Polsce za-
trudnienie wzrosto zgodnie z oczekiwaniami o 0,7 proc.
W ujeciu rocznym, natomiast wynagrodzenia o 3,5 proc. r/r,
czyli mniej niz zaktadat konsensus rynkowych prognoz (4,6
proc.) oraz najmniej od pdt roku. Warto$¢ odczytu wyna-
grodzen podyktowana jest niechecig przedsiebiorstw do
zwiekszania kosztéw pracy, na co wskazujg badania ko-

niunktury NBP. Poza tym nalezy zaznaczy¢, ze po dobrym -

pierwszym kwartale tego roku przedsiebiorcy przeszacowal
przysztg koniunkture i najblizsze dwa kwartaty mogg byc¢
okresem dostosowania mocy wytworczych i liczby zatrud-
nionych do biezacych warunkdw gospodarczych tj. portfela
zamodwien i produkcji.
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Rys 7. Wykres dzienny kursu USD/PLN
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Rys. 8. Polska: produkcja przemystowa i zapasy wyrobow koricowych
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WYDARZENIE OKRES PROGNOZA POPRZEDNIO
21-07-14 8:00 DE Inflacja PPI m/m (%) czerwiec 0 -0,2
21-07-14 8:00 DE Inflacja PPI r/r (%) czerwiec -0,7 -0,8
21-07-14 14:30 us Indeks Chicago Fed NAI (pkt.) czerwiec 0,2105
22-07-14 8:00 CH Bilans handlu zagranicznego (mld CHF) czerwiec 2,78 2,7741
22-07-14 14:00 HU Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%) lipiec 2,2 2,3
22-07-14 14:30 us Inflacja CPI m/m (%) czerwiec 0,3 0,35
22-07-14 14:30 us Inflacja bazowa r/r (%) czerwiec 2 2
22-07-14 14:30 us Inflacja CPI r/r (%) czerwiec 2,1 2,1
22-07-14 14:30 us Inflacja bazowa m/m (%) czerwiec 0,2 0,26
22-07-14 15:00 us Indeks cen doméw FHFA m/m (%) maj 0,3 0
22-07-14 16:00 us Sprzedaz domoéw na rynku wtdérnym m/m (%) czerwiec 2,04 4,94
22-07-14 16:00 us Sprzedaz doméw na rynku wtdrnym (min) czerwiec 4,99 4,89
22-07-14 16:00 us Indeks Richmond Fed (pkt.) lipiec 5 3
23-07-14 3:30 AU Inflacja CPI r/r (%) 1T kw. 3 2,9
23-07-14 10:00 PL Sprzedaz detaliczna m/m (%) czerwiec 1,8 -2,7
23-07-14 10:00 PL Sprzedaz detaliczna r/r (%) czerwiec 4 3,8
23-07-14 10:00 PL Stopa bezrobocia (%) czerwiec 12,1 12,5
23-07-14 13:00 us Liczba wnioskdw o kredyt hipoteczny (%) lipiec (18) -3,6
23-07-14 14:30 CA Sprzedaz detaliczna m/m (%) maj 0,5 1,1
23-07-14 14:30 CA Sprzedaz detaliczna z wylaczeniem pojazdow m/m (%) maj 0,3 0,7
23-07-14 16:00 EZ Indeks nastrojow konsumentdw KE (pkt.) lipiec (wst.) -7,5 -7,5
23-07-14 23:00 NZ Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%) lipiec 3,5 3,25
24-07-14 0:45 NZ Bilans handlu zagranicznego (min NZD) czerwiec 150 284,62
24-07-14 9:00 FR Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) lipiec (wst.) 48 48,2
24-07-14 9:00 FR Indeks PMI dla sektora ustugowego (pkt.) lipiec (wst.) 48,2 48,2
24-07-14 9:30 DE Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) lipiec (wst.) 51,9 52
24-07-14 9:30 DE Indeks PMI dla sektora ustugowego (pkt.) lipiec (wst.) 54,5 54,6
24-07-14 9:30 SE Stopa bezrobocia (%) czerwiec 9 8
24-07-14 10:00 EZ Indeks Composite PMI (pkt.) lipiec (wst.) 52,8 52,8
24-07-14 10:00 EZ Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) lipiec (wst.) 51,7 51,8
24-07-14 10:00 Indeks PMI dla sektora ustugowego (pkt.) lipiec (wst.) 52,7 52,8
24-07-14 10:00 Sprzedaz detaliczna r/r (%) maj 1 2,6
24-07-14 10:30 Sprzedaz detaliczna z wytaczeniem paliw r/r (%) czerwiec 4,6 4,7
24-07-14 14:30 Liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych (tys.) lipiec (19) 306,5 302
24-07-14 15:45 Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) lipiec (wst.) 57,5 57,3
24-07-14 16:00 Sprzedaz nowych doméw m/m (%) czerwiec -4,8 18,6
24-07-14 16:00 Sprzedaz nowych doméw (tys.) czerwiec 480 504
24-07-14 17:00 Indeks Kansas Fed (pkt.) lipiec 6 6
25-07-14 1:30 Inflacja CPI r/r (%) czerwiec 3,5 3,7
25-07-14 8:00 Indeks nastrojow konsumentéw GfK (pkt.) sierpien 8,9 8,9
25-07-14 9:30 Sprzedaz detaliczna r/r (%) czerwiec 3,2 3,02
25-07-14 10:00 Indeks Ifo (pkt.) lipiec 109,4 109,7
25-07-14 10:00 Indeks Ifo - ocena biezaca (pkt.) lipiec 114,5 114,8
25-07-14 10:00 Indeks Ifo - perspektywy (pkt.) lipiec 104,4 104,8
25-07-14 10:00 Podaz pienigdza M3 (%) czerwiec 1,2 1
25-07-14 10:30 Dynamika PKB r/r (%) %\IN';‘t"’) 3,1 3
25-07-14 14:30 Zamowienia na dobra trwatego uzytku m/m (%) czerwiec 0,5 -0,9
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