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Na razie brak planu wyjscia z QE3

Eurodolar koniczy tydzien w okolicy 1,3100, po tym jak w
pierwszej czesci tygodnia byt notowany okoto 100 pipséw
nizej. Rynek bardzo spokojnie przyjat stowa szefa Fed Bena
Bernanke, poniewaz pozostawity one sporg doze niepewno-
Sci.

Odbywajgce sie w tym tygodniu sprawozdanie szefa Fed

przed Komisja ds. Ustug Finansowych Izby Reprezentantow =

decyzji o wygaszaniu QE3. Comiesieczne zakupy aktywow
opiewajgce na 85 mld dolarow mogg zosta ograniczone
jeszcze w tym roku, cho¢ Ben Bernanke podkreslit, ze nie
jest to deklaracja bezwarunkowa. Jesli okaze sie, ze dane
makroekonomiczne bedg zaskakiwaé in minus, to FOMC
moze nawet pokusi¢ sie o zwiekszenie programu luzowana
ilosciowego. Uwazamy, ze pozytywny trend w danych zosta-
nie utrzymany co spowoduje, ze amerykanskie wtadze mo-
netarne zaproponujg strategie wyjscia z QE3. W trakcie
sprawozdania i nastepujgcej po nim sesji Q&A Bernanke
przyznat, ze nie ma jeszcze gotowej koncepcji zaprzestania
skupow aktywow, jednak mimo tego ogolna ocena tego wy-
stgpienia jest argumentem za aprecjacjg dolara, ktorych
zrédto znajduje sie w danych makroekonomicznych.

W trakcie tego tygodnia opublikowano szereg danych z
amerykanskiej gospodarki. Powyzej oczekiwan uplasowaty
sie dynamika produkcji przemystowej, indeks NAHB i infla-
cja. Co wazne w przypadku drugiego z wymienionych da-
nych zaobserwowali$my rekordowo wysoki poziom — nastro-
je wsérod przedsiebiorstw budowlanych sg najlepsze od
stycznia 2006 r.,
Dobry odczyt wskaznika NAHB bedgcego dobrym barome-

czyli ery hossy na rynku nieruchomosci.

trem dla catego sektora budowlanego sprawit, ze wzrosty
oczekiwania na dane o budowach doméw. Zaréwno pozwo-
lenia na budowe jak i rozpoczete budowy wypadty znaczniej
nizej od konsensusow. W przypadku produkcji przemystowej
i inflacji wartosci faktyczne byty wyzsze 0,1 p.p. Lepiej od
oczekiwan wypadly réwniez wartosci regionalnych indeksow
koniunktury, ktore sg dobrg wskazowka przed odczytem
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Rys. 2. Wykres godzinowy kursu EUR/USD
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ISM - najwazniejszego indeksu koniunktury w USA. Z dru-
giej strony zawiodta sprzedaz detaliczna. Stabszy odczyt
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jesli wezmie sie pod uwage deklaracje RPP o koncu cyklu.

ne. Nasze prognozy o poprawie koniunktury w drugiej po’ro- \'Aﬂ
wie roku nabierajg realnych ksztattdw — szczegdlnie, ze juz "
dane za czerwiec wykazujg poprawe. Jedynym negatywnym

zaskoczeniem byla inflacja, jednak nalezy pamigta, ze dy-

namika cen jest zmienng opdzniong w cyklu koniunktural-
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produkcja przemystowa. Jesli chodzi o produkcje, to uwaza-
my, ze z duzym prawdopodobiefstwem weszliSmy w faze
wyzszych dynamik. Po pierwsze w czerwcu ubiegtego roku
skonczyty sie pozytywne efekty zwigzane z organizacjg EU-

RO 2012, co oznacza, ze od lipca wystapig pozytywne efek-

ty bazy. Po drugie poprawiajg sie odczyty indeksu PMI, kto-
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pozytywne wnioski nasuwajace sie z badan koniunktury w

przemysle prowadzonych przez GUS. Zatozenia te powodu- Rys. 7. Polska: Inflacja CP1
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ja, ze w najblizszym czasie spodziewamy si¢ dalszych wzro- 2 T PPy

stow produkgcji. Ostatnie dwie dane z tego tygodnia to za- 55

trudnienie i wynagrodzenia. W przypadku pierwszej z tych o

zmiennych w zesztym miesigcu nastagpit pierwszy od lutego
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2011 r. wzrost dynamiki a czerwiec przynidst utrzymanie )
tego trendu. Ostatnie dane w tym miesigcu to sprzedaz de- ;| -
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Rys. 8. Polska: Sektor przemystowy
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Wydarzenie Prognoza Poprzednio
2013-07-22 14:30 us Indeks Chicago Fed NAI (pkt.) czerwiec -0,30
2013-07-22 16:00 us Sprzedaz doméw na rynku wtornym m/m (%) czerwiec 1,35 4,23
2013-07-22 16:00 us Sprzedaz domdéw na rynku wtornym (min) czerwiec 5,25 5,18
2013-07-23 10:00 PL Sprzedaz detaliczna m/m (%) czerwiec 1,10 1,60
2013-07-23 10:00 PL Sprzedaz detaliczna r/r (%) czerwiec 1,10 0,50
2013-07-23 10:00 PL Stopa bezrobocia (%) czerwiec 13,20 13,50
2013-07-23 14:00 HU Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%) lipiec 4,00 4,25
2013-07-23 14:30 CA Sprzedaz detaliczna m/m (%) maj 0,30 0,10
2013-07-23 14:30 CA Sprzedaz detaliczna z wytgczeniem pojazdéow m/m (%) maj 0,10 -0,30
2013-07-23 15:00 us Indeks cen doméw FHFA m/m (%) maj 0,80 0,70
2013-07-23 16:00 EZ Indeks nastrojow konsumentdw KE (pkt.) lipiec (wst.) -18,30 -18,80
2013-07-23 16:00 us Indeks Richmond Fed (pkt.) lipiec 8,00 8,00
2013-07-24 00:45 NZ Bilans handlu zagranicznego (min NZD) czerwiec 105,00 71,30
2013-07-24 03:30 AU Inflacja CPI r/r (%) 1T kw. 2,50 2,50
2013-07-24 09:00 FR Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) lipiec (wst.) 48,80 48,40
2013-07-24 09:00 FR Indeks PMI dla sektora ustugowego (pkt.) lipiec (wst.) 47,50 47,20
2013-07-24 09:30 DE Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) lipiec (wst.) 49,20 48,60
2013-07-24 09:30 DE Indeks PMI dla sektora ustugowego (pkt.) lipiec (wst.) 50,70 50,40
2013-07-24 10:00 EZ Indeks Composite PMI (pkt.) lipiec (wst.) 49,10 48,70
2013-07-24 10:00 EZ Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) lipiec (wst.) 49,10 48,80
2013-07-24 10:00 EZ Indeks PMI dla sektora ustugowego (pkt.) lipiec (wst.) 48,70 48,30
2013-07-24 10:00 IT Sprzedaz detaliczna r/r (%) maj -2,90
2013-07-24 13:00 us Liczba wnioskow o kredyt hipoteczny (%) lipiec (19) -2,60
2013-07-24 16:00 us Sprzedaz nowych doméw m/m (%) czerwiec 1,70 2,10
2013-07-24 16:00 us Sprzedaz nowych domdw (tys.) czerwiec 484,00 476,00
2013-07-24 23:00 NZ Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%) lipiec 2,50 2,50
2013-07-25 09:30 SE Stopa bezrobocia (%) czerwiec 9,25 8,20
2013-07-25 10:00 DE Indeks Ifo (pkt.) lipiec 106,10 105,90
2013-07-25 10:00 DE Indeks Ifo - ocena biezaca (pkt.) lipiec 109,70 109,40
2013-07-25 10:00 DE Indeks Ifo - perspektywy (pkt.) lipiec 102,50 102,50
2013-07-25 10:00 EZ Podaz pienigdza M3 (%) czerwiec 3,00 2,90
2013-07-25 10:30 GB Dynamika PKB r/r (%) IT kw. (wst.) 1,40 0,30
2013-07-25 14:30 us Liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych (tys.) lipiec (20) 340,00 334,00
2013-07-25 14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku m/m (%) czerwiec 1,10 3,70
2013-07-25 17:00 us Indeks Kansas Fed (pkt.) lipiec 0,00 -5,00
2013-07-26 01:30 JP Inflacja CPI r/r (%) czerwiec 0,10 -0,30
2013-07-26 15:55 us Indeks Uniwersytetu Michigan (pkt.) lipiec (ost.) 84,00 83,90
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Prezentowany raport jest wynikiem analiz prowadzonych przez Dom Maklerski TMS Brokers S.A. i, cho¢ sporzadzony zostat na podstawie wiarygodnych Zzrédet
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 $wiadczenia ustug, jak rowniez uzytkownikdw serwiséw informacyjnych, w tym serwiséw internetowych
udostepnianych przez TMS Brokers. TMS Brokers nie ponosi odpowiedzialno$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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