RAPORT TYGODNIOWY

Odroczenie problemu zwieksza kiopoty USA

Ubiegty tydzien przyniost silne ostabienie amerykansko dolara
wobec wszystkich walut z grona G-10 oraz zdecydowanej
wiekszosci rynkéw wschodzgcych. Kurs EUR/USD wybit sie
z miesiecznej konsolidacji i wzrést do oporu wyznaczonego
przez szczyt z lutego biezgcego roku (1,37). Silnie ujemnie
skorelowany z eurodolarem kurs USD/PLN znizkowat nato-
miast do 3,04. EUR/PLN natomiast osiggngt minimum

na 4,16, tydzien jednak zakonczyt dwa grosze wyzej. Uwaza- =

my, ze nadchodzacy tydzien powinien przynies¢ kontynuacje
ruchu wzrostowego na eurodolarze, a co za tym idzie spadki
kursu USD/PLN. Sadzimy réwniez, ze notowania ztotego
wobec euro ustabilizujg sie miedzy 4,16 a 4,20.

USA: kompromis (nie) zostat osiggniety

Porozumienie w Kongresie USA zaktada, ze do 15 stycznia
administracja rzadowa moze utrzymac¢ wydatki na dotychcza-
sowym poziomie (tym samym przywrocona zostata petnia
prac rzadu i okoto milion amerykandw wrdcito do pracy),
a kraj moze zwieksza¢ zadtuzenie do 7 lutego. Tym samym
rozwigzanie ma charakter tymczasowy, a politycy kupili sobie
troche wiecej czasu na negocjacje. Niewykluczone, ze za trzy

miesigce bedziemy mieli powtdrke z rozrywki — 15 stycznia

dojdzie do zamkniecia prac rzadu, a 6 lutego politycy ogtosza

kompromis. Uwazamy, ze whanie brak kompleksowosci poro-
zumienia i odiozenie problemu ,na pézniej” spowodowato
ostabienie amerykanskiego dolara. Uwazamy, ze obecnie |
uwaga inwestorow w duzej mierze przenosi sie na implikacje
rozstrzygniecia dla polityki pienieznej Rezerwy Federalnej.
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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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Ta za$ wydaje sie by¢ prowadzona w niezmienionym ksztatcie ™

do konca biezgcego roku. Fed bowiem w raporcie o stanie
koniunktury (Bezowej Ksiedze) stwierdzit, ze pat fiskalny
zwiekszyt niepewnosci odnosnie perspektyw dla gospodarki.
To z kolei przeklada sie na spadek prawdopodobienstwa
ograniczenia QE3 w grudniu biezgcego roku. Katalizatorem
spadku warto$ci amerykanskiego dolara stata sie natomiast
informacja, ze chinska agencja ratingowa Dagong obnizy’fa
ocene wiarygodnosci kredytowej USA z A do A-. To z kolei
wywotato spekulacje, ze na podobny krok zdecyduje sie

réwniez agencja Fitch, ktéra w ostatnich dniach umiescita

USA na liscie obserwacyjnej z mozliwoscig obnizenia oceny.

Rys 3. USA: catkowite zadtuzenie i jego ustawowy limit
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Rys. 4 Wykres dzienny kursu EUR/PLN
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Decyzja taka miataby daleko idace, negatywne konsekwen-
cje, gdyz skutkowataby utratg przez USA u trzech najwiek-
szych agencji (S&P, Fitch i Moodys) Sredniej oceny AAA.
To z kolei mogtoby sktoni¢ banki centralne, jak réwniez
najwieksze $wiatowe instytucje finansowe, ktdére w swojej
polityce majg zapisy o inwestycjach wylacznie w aktywa
Z najwyzszg oceng do odsprzedazy obligacji Stanéw

Zjednoczonych, wptywajac tym samym na spadek wartoéci ==
amerykanskiego dolara. Uwazamy, ze przediuzajgcy sie &

okres niestabilnosci fiskalnej, niejasnej przysztosci polityki
pienieznej Fed oraz grozby utraty najwyzszego ratingu
przez USA powodowat bedzie, ze dolar stopniowo tracit
bedzie role waluty tzw. bezpiecznej przystani oraz status
gtéwnej waluty rezerwowej. Tym samym w kolejnych
tygodniach dolar powinien pozostawa¢ pod silng presjg
deprecjacyjna.

Polska: spada presja popytowa

Inflacia we wrzesniu spowolnita do 1,0 proc. w ujeciu
rocznym. Oznacza to, ze wrzesien jest si6cdmym miesigcem
dezinflacji (spadku dynamiki inflacji) w tym roku. Dane
Z rynku pracy natomiast wskazaty na trzynasty z rzedu spa-
dek zatrudnienia w ujeciu rocznym (tym razem o 0,3
proc.). Pocieszeniem moze by¢ jednak fakt, ze od kilku
miesiecy dynamika tych spadkéw wyraznie maleje, co wie-
cej we wrzesniu przecietny poziom wynagrodzenia wzrdst
najsilniej od ponad pot roku (o 3,6 proc.). Kolejny spadek
zatrudnienia przekfadajacy sie na niskg presje popytowa
wraz ze spowolnieniem tempa wzrostu cen oddalajg w cza-
sie moment osiggniecia przez inflacje CPI poziomu dolnego

odchylenia od celu NBP (1,5 proc.). To sugeruje wigkszg

przestrzen do prowadzenia tagodnej polityki pienieznej.
Nie sadzimy jednak, Zzeby taka sytuacja miata wyrazne

przetozenie na ostabienie polskiej waluty. Produkcja prze-

mystowa we wrzesniu natomiast wzrosta o 6,2 proc. w uje-

ciu rocznym, tym samym odnotowata najwyzszg dynamike

od stycznia 2012 roku. Uwazamy jednak, ze dopoki inflacja
utrzymywata bedzie sie ponizej dolnego odchylenia od celu

NBP, poprawa danych z gospodarki nie bedzie wywotywata -

oczekiwan na rychte podwyzki stop procentowych.
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Rys. 5. Wykres dzienny kursu USD/PLN
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Rys. 6. Polska: dekompozycja inflacji CPI
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Rys. 7. Polska: dynamika zatrudnienia i wynagrodzenia (r/r)
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Rys. 8. Polska: dynamika produkcji przemystowej i inflacji PPI
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Wydarzenie Okres Prognoza P0|:‘rized-
2013-10-21 08:00 DE Inflacja PPI m/m (%) wrzesien 0,10 -0,10
2013-10-21 08:00 DE Inflacja PPI r/r (%) wrzesien -0,70 -0,50
2013-10-21 16:00 us Sprzedaz doméw na rynku wtérnym m/m (%) wrzesien -3,28 1,67
2013-10-21 16:00 us Sprzedaz domow na rynku wtdrnym (min) wrzesien 5,30 5,48
2013-10-22 08:00 CH Bilans handlu zagranicznego (mld CHF) wrzesien 2,00 1,85
2013-10-22 10:00 PL Sprzedaz detaliczna m/m (%) wrzesien -0,20 -0,70
2013-10-22 10:00 PL Sprzedaz detaliczna r/r (%) wrzesien 4,60 3,40
2013-10-22 10:00 PL Stopa bezrobocia (%) wrzesien 13,00 13,00
2013-10-22 14:30 CA Sprzedaz detaliczna m/m (%) sierpien 0,30 0,60
2013-10-22 14:30 CA Sprzedaz detaliczna z wylgczeniem pojazdow m/m (%) sierpien 0,20 1,00
2013-10-22 14:30 us Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.) wrzesien 182,50 152,00
2013-10-22 14:30 us Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym (tys.) wrzesien 180,00 169,00
2013-10-22 14:30 us Stopa bezrobocia (%) wrzesien 7,30 7,30
2013-10-22 16:00 us Indeks Richmond Fed (pkt.) pazdziernik 0,00 0,00
2013-10-23 02:30 AU Inflacja CPI r/r (%) IIT kw. 1,80 2,40
2013-10-23 13:00 us Liczba wnioskéw o kredyt hipoteczny (%) pai‘(jlzg';mik 0,30
2013-10-23 14:30 us Ceny importu r/r (%) wrzesien -1,00 -0,40
2013-10-23 15:00 us Indeks cen doméw FHFA m/m (%) sierpien 0,80 1,00
2013-10-23 16:00 CA Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%) pazdziernik 1,00 1,00
2013-10-23 16:00 EZ Indeks nastrojéw konsumentéw KE (pkt.) pa%svzsite_r)”ik -14,50 -14,90
2013-10-23 23:45 \V4 Bilans handlu zagranicznego (min NZD) wrzesien -680,00 -1190,94
2013-10-24 09:00 FR Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) pa%af;te_r)”ik 50,10 49,80
2013-10-24 09:00 FR Indeks PMI dla sektora ustugowego (pkt.) pa%?vzgggnik 51,30 51,00
2013-10-24 09:30 DE Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) pa%af;te_r)”ik 51,40 51,10
2013-10-24 09:30 DE Indeks PMI dla sektora ustugowego (pkt.) pazdziernik 53,70 53,70
2013-10-24 09:30 SE Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%) pazdziernik 1,00 1,00
2013-10-24 10:00 EZ Indeks Composite PMI (pkt.) pazdziernik 52,40 52,20
2013-10-24 10:00 EZ Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) pazdziernik 51,40 51,10
2013-10-24 10:00 74 Indeks PMI dla sektora ustugowego (pkt.) pa%af;te_r)”ik 52,20 52,20
2013-10-24 10:00 NO Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%) pazdziernik 1,50 1,50
2013-10-24 14:30 us Liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych (tys.) pait(jlzige)rnik 358,00
2013-10-24 16:00 us Sprzedaz nowych doméw m/m (%) wrzesien 1,00 7,90
2013-10-24 16:00 us Sprzedaz nowych domow (tys.) wrzesien 425,00 421,00
2013-10-24 17:00 us Indeks Kansas Fed (pkt.) pazdziernik 2,00
2013-10-25 01:30 JP Inflacja CPI r/r (%) wrzesien 0,90 0,90
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Wydarzenie Prognoza P0|:‘riied-
2013-10-25 10:00 DE Indeks Ifo (pkt.) pazdziernik 108,00 107,70
2013-10-25 10:00 DE Indeks Ifo - ocena biezgca (pkt.) pazdziernik 111,40 111,40
2013-10-25 10:00 DE Indeks Ifo - perspektywy (pkt.) pazdziernik 104,50 104,20
2013-10-25 10:00 EZ Podaz pienigdza M3 (%) wrzesien 2,40 2,30
2013-10-25 10:00 IT Sprzedaz detaliczna r/r (%) sierpien -2,30 -0,90
2013-10-25 10:30 (€]} Dynamika PKB r/r (%) IIT kw. 1,50 1,30
2013-10-25 14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku m/m (%) wrzesien 1,50 0,10
2013-10-25 15:55 us Indeks Uniwersytetu Michigan (pkt.) pazdziernik 74,50 75,20
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, 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
interesow, jak rowniez czestotliwosci wydawania i waznosci rekomendacji, wskazane zostaty na stronach internetowych www.tms.pl w czeéci ,zastrzezenia”.
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