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MALEJACA PRZESTRZEN DO DALSZEJ APRECJACII EURO

Za sitg euro z ostatnich tygodni stoi w duzej mierze wiekszy
wzrost rynkowych stop procentowych w Eurolandzie niz USA
oraz odwracanie dtugich pozycji spekulacyjnych na dolarze.
Krotszy koniec eurowej krzywej swapowej podnidst sie bo-
wiem od 11 do 16 pb, podczas gdy dolarowej od 5 do 13
pb., natomiast pod koniec maja skumulowana wartos¢ pozy-
cji spekulacyjnych netto na dolarze osiggneta rekordowa
wartos¢ prawie 38 mid USD. Uwazamy, ze w najblizszych
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Rys. 1. Zmiany kurséw: 30 dni

tygodniach czynniki te bedg odgrywac coraz mniejsza role, a PROGNOZY TMS
eurodolar powrdci do spadkéw. 1M 3M
EUR/USD 1,31 1,28 1,23
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Rys. 2. Wykres dzienny kursu EUR/USD
Nieudany test linii trendu poprowadzonej przez dotki z listopada 2012 roku oraz marca - T uspIRY
biezacego roku (bedacej zarazem linig szyi formacji glowy z ramionami), zapoczatkowat
dynamiczny trend wzrostowy. Kurs EUR/USD osiagnat maksimum na 1,3390. Obecnie -
-2,68% UsD/GBP
przy wchodzacym w obszar wykupienia oscylatorze stochastycznym i przybierajgcym
wartosci najwyzsze od kilku miesiecy RSI(14) ro$nie prawdopodobienstwo ponownych
spadkow. Co wiecej wzrosty zatrzymalty sie na 61,8 procentowym zniesieniu Fibonaccie- 0,14% USD/CAD
go, a wskaznik TrendStall dat sygnat sprzedazy. Najblizsze wsparcia to 1,3240 i 1,3180.

Rys. 3 Zmiany kurséw: 30 dni
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SYTUACIJA MAKROEKONOMICZNA: USA

» Seria relatywnie dobrych danych oraz osiggniecie —— Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym
400 — Raport ADP - 400
kompromisu w sprawie klifu fiskalnego spowodowaty,
ze agencja ratingowa S&P zdecydowata sie na zmiane
perspektywy ratingu Stanéw Zjednoczonych z nega- D
tywnej do stabilnej. Przypomnijmy, ze obecnie rating -200 -
USA wg S&P wynosi AA+.
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» Wskazania Chicago PMI, ktory jest dobrym predykto-  -s0o -
rem indeksu ISM dla przemystu nie sprawdzity sie i gy
indeks spadt do 49 pkt., co jest zaskakujace, ponie- e T
waz konsensus prognoz ksztattowat sie na poziomie gruo0l cze03 guO4 cze06 gru0? Ze09 grull czel2
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51 pkt., czyli 0,3 pkt. wyzej niz poprzedni odczyt. Spa- Rys. 4. USA: Rynek pracy
dek ISM nie przeszkodzit jednak we wznoscie produk- i e bR S ErRnncs B
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cji przemystowej w ujeciu miesiecznym o 0,2 proc. Zeiliazamislenta ) sEdlio porsoine 2y i

400
« Stopa bezrobocia wzrosta do 7,6 proc. i tym samym

przerwata trwajgcy od poczatku roku okres spadku 1
tego wskaznika. Zmiana zatrudnienia w sektorze poza- | Ih'f;‘ﬁ
rolniczym wyniosta 175 tys., a poprzedni odczyt zostat
skorygowany w dot do 149 tys.
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« Dynamika inflacji CPI kontynuuje trend spadkowy za- -

poczatkowany we wrzesniu 2011 r. Obecnie wynosi

ona 1,1 proc r/r (jest to najwolniejsze tempo od po- 4 - L 1000
, gru0l ¢cze 03 gru04 cze06 gru07 cze09 grul0d czel2
nad dwoch lat).

= - -B00

Rys. 5. USA: Rynek pracy i nastroje konsumentéw

POLITYKA PIENIEZNA FED

FED TARGET RATE PCE core (r/r) === CPI(i/r) W maju stopa bezrobocia wzrosta o 0,1 pp do 7,6 proc.
\ .y Warto przypomnie¢, ze Fed zobowigzat sie prowadzi¢
2 NetN oa al . tagodng polityke pieniezng do momentu, az bezrobocie
\ / spadnie ponizej 6,5 proc., przy prognozach inflacji nie

/ przekraczajgcych 2,5 proc. Wzrost stopy bezrobocie

(przynajmniej teoretycznie) powinien odsuwac¢ w czasie

S ® ® & S > > o e moment ograniczenia skupu aktywow. Niemniej jednak

najbardziej prawdopodobnym scenariuszem wydaje sie
Rys. 6. Polityka Fed

zmniejszenie QE3 juz we wrzesniu.

POLITYKA PIENIEZNA FED

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

% % nominalna realna data prognoza

19 czerwca
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

PUBLIKACIA
19 cze Decyzja FOMC ws. stop procentowych czerwiec
20 cze Indeks PMI dla przemystu, wst. czerwiec
20 cze Sprzedaz doméw na rynku wtdrnym maj
20 cze Indeks wskaznikow wyprzedzajacych - Conf. Board maj
20 cze Indeks Fed z Filadelfii czerwiec
25 cze Zamowienia na dobra trwatego uzytku, wst. maj
25 cze Indeks cen doméw S&P/Case-Schiller kwiecien
25 cze Indeks zaufania konsumentéw - Conference Board czerwiec
25 cze Indeks Fed z Richmond czerwiec
25 cze Sprzedaz nowych domow maj
25 cze Indeks cen nieruchomosci - FHFA kwiecien
26 cze Produkt Krajowy Brutto, fin. I kw.
27 cze Dochody i wydatki Amerykandw maj
27 cze Indeks podpisanych uméw kupna domoéw maj
28 cze Indeks Chicago PMIL czerwiec
28 cze Indeks Uniwersytetu Michigan, fin. czerwiec
01 lip Indeks ISM dla przemystu czerwiec
01 lip Zamodwienia w przemysle maj
03 lip Raport ADP czerwiec
03 lip Indeks ISM dla ustug czerwiec
03 lip Handel zagraniczny maj
PY NZD SEK AUD CHF NOK EUR DKK GBP CAD
15,6384

12,3424
10,9436 10,8486
10,3243 9.3144
I I 7,8132 7,7773 7,4507 6.7556

Rys. 7. Annualizowana zmiennos¢ walut G 10 wzgledem USD (3 miesieczna)

JPY NZD AUD CHF SEK NOK GBP CAD EUR DKK

17,4174

16,0731
14,426
12,879
10,6664 0333
r 8,8372 8,7507
I I I I I [

Rys. 8. Annualizowana zmienno$¢ walut G 10 wzgledem USD (miesieczna)
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SYTUACIJA MAKROEKONOMICZNA: EUROLAND

Indeks ZEW: ocena biszaca Indeks Sentic «  Ubiegty miesigc nie obfitowat w odczyty, ktére byty-
o " by zwiastunami polepszenia koniunktury na Starym
o0 Kontynencie. Publikacja danych o PKB za I kw. po-
twierdzita to co wskazywaty indeksy PMI — strefa
euro tkwi w recesji — dynamika PKB wyniosta -0,2
proc. k/k, co jest rbwnoznaczne z tym, ze w pordw-
naniu z ubiegtym rokiem gospodarka skurczyla sie
s 0 1,1 proc. Sposrdd wszystkich krajow UE tylko 13

_40 - . . .
50 Cm odnotowato nieujemne tempo wzrostu PKB w ujeciu
paz 03 paz04 paz05 pazl6 paz (07 paz08 paz0g paz 1l pazll pazl2 kwartamym'
Rys. 9. Indeksy ZEW i Sentix e Produkcja przemystowa w kwietniu w strefie euro
o Niemey Frangia Euroland o spadta o 0,6 proc. r/r, a najwiekszy spadek odnoto-

wano w kategorii dobr trwatego uzytku (-6,2 proc.
r/r), co pokazuje, ze europejski przemyst nadal na-
potyka na bariere popytu. Jej potwierdzeniem jest
ujemna dynamika sprzedazy detalicznej w kwietniu
(-1,1 proc. r/r).

60
55
50
45

e Inflacja konsumencka HICP przyspieszyta do 1,4

proc. r/r (wg wstepnego odczytu z konca maja).

Najmocniej do tego wzrostu przyczynity sie ceny

mgmumeuswumeuggmngmmgmmmugmugelggm 12 ! Zywnosci, natomiast jedyna kategorig, w ktorej ce-
ny potaniaty jest energia.

40

35

Rys. 10. PMI dla przemystu
POLITYKA PIENIEiNA ECB

ECB pozostawit stopy procentowe na dotychczasowym s . stopa depozytove ECB

stopa podstawowa operagjirefinansujgoych

poziomie. Mario Draghi utrzymat stanowisko gotowosci 7.
354 0 TTTTC stopa kredytowa ECB

do podjecia niezbednych dziatan jezeli wymagata bedzie Inflacia HICP

tego sytuacja. Powtorzyt rowniez, ze ECB jest technicz- s -

nie przygotowany na wprowadzenie ujemnej stopy de- '+, J
pozytowej. Uwazamy jednak, ze w najblizszych miesig- =~ - RS .
cach, mimo rosngcych spekulacji o dalszym tagodzeniu

polityki pienieznej, wiadze monetarne nie zdecydujg sig +——F—++——7+—F—+———————————————
&@’ & & z@”\r@@@&@'@é&@(} ,»@@\Q&C’-Qw&"_@\}.,b\\@\}s’@_\l @{L_@Qm{\'ok;\'s'\"?.c’gﬁ’
na taki krok, co potwierdzajg réwniez wypowiedzi czion- ¥ & S E & VIS TSV ¢

kéw ECB. Rys. 11. Polityka ECB

POLITYKA PIENIEZNA ECB

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

% % nominalna 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 wynikajgcego 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 niedowartosciowanie wspdlnej waluty.

SENTYMENT RYNKOWY
Skosnosc Risk Reversal Dane CFTC
05 skoénosé érednia = = = grednia = odch. st. 3

2 4 . . . . . .
cze12 lip12 sie12 wrz12 paz12 lis12 grul2 sty13 [ut13 mar13 kwild maj13 cze13 paZ 06 paz 07 paz0a paz 09 paz 10 pazll pazl2

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. Stabilizacja liczby krotkich pozycji to za mato, niezbedny bytby takze wzrost liczby pozycji dtugich, a to w
kontekscie perspektyw polityki pienieznej ECB i Fed jest skrajnie mato prawdopodobne. Sko$nosc strategii kory-
tarzowej jest zblizona do $redniej i mimo zwyzek wcigz oddaje negatywne postrzeganie przez inwestoréw per-
spektyw wspdlnej waluty.
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

PUBLIKACIA

20 cze Niemcy Inflacja producencka maj
20 cze EZ Spotkanie Eurogrupy
20 cze Francja Indeks PMI dla przemystu czerwiec
20 cze Niemcy Indeks PMI dla przemystu czerwiec
20 cze EZ Indeks PMI dla przemystu czerwiec
21 cze EZ Spotkanie ECOFIN
21 cze EZ Bilans pfatniczy kwiecien
24 cze Niemcy Indeks instytutu Ifo czerwiec
25 cze Francja Indeks zaufania biznesu czerwiec
25 cze Wiochy Sprzedaz detaliczna kwiecien
26 cze Niemcy Indeks zaufania konsumentéw - GfK lipiec
26 cze Francja Produkt Krajowy Brutto, fin. I kw.
27 cze EZ Szczyt Unii Europejskiej
27 cze Francja Indeks zaufania gospodarstw domowych czerwiec
27 cze EZ Koniunktura gospodarcza czerwiec
28 cze Francja Wydatki konsumentow maj
28 cze Wiochy Inflacja konsumencka czerwiec
28 cze EZ Inflacja HICP czerwiec
28 cze Wiochy Stopa bezrobocia maj
04 lip EZ Produkt Krajowy Brutto, fin. I kw.

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
EUR/USD

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

Czerwiec byt kolejnym miesigcem obnizki kosztu pie-
nigdza — obecna wartos¢ stopy referencyjnej wynosi

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

2,75 proc. Decyzja ta byta pokiosiem negatywnego —

zaskoczenia odczytami rachunkéw narodowych. Dyna- 2,78%

mika PKB w I kw. spadfa do 0,5 proc. r/r, a popyt kra- 1 20% 0 0600

jowy spadt o 0,9 proc. w poréwnaniu z poprzednim -"

rokiem. Oznacza to, ze dotek cyklu koniunkturalnego ' ' ' . '

zostat osiggniety, poniewaz w nastepnych kwartatach 1,74%

powinniSmy odnotowa¢ przyspieszenie wzrostu PKB. Rys. 16. Zmiany kursow 30 dni

Wazne dla naszego scenariusza beda rowniez decyzje

. . . . PROGNOZY TMS
RPP, ktére moga by¢ warunkowane raportem o inflacji 1M 3M 12M
(publikacja juz w lipcu). EUR/PLN 4,25 4,22 4,18
USD/PLN 3,25 3,30 3,30
SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

«  Mimo poprawy oceny biezacej ogdlnej sytuacji go- ggp 0.8
spodarczej przedsiebiorstw (wg badan koniunktury 7.00 - 0,6
prowadzonych przez GUS) w maju produkcja prze- E:
mystowa naszym zdaniem byla nizsza o 1 proc. w 00 ] u'
ujeciu rocznym, podczas gdy rynek zakfada dyna- L 0.2
mike nizsza o 0,9 p.p. Jeszcze wyzsze oczekiwania 0 - 04
mozna by formutowaé na bazie wskaznika ,biezaca " T o8
produkcja” w w/w badaniu GUS (po raz pierwszy od " El'a
10 miesiecy osiggnat wartos¢ wyzszg od 0), jednak 100 iy
nie przetozy sie to na dodatnig dynamike produkgji 2.00 - 14

. . gru03 gru04 gru05 grul6 gru07 gru08 gru0% grull gruil grui2
z uwagi na efekt bazy statystycznej (w zesztym ro-

ku produkcja wzrosta o 4 proc.). Rys. 17. PKB i indeks FCI

«  Oczekujemy roéwniez utrzymania sie negatywnej EURN ki e SEFIPLN

tendencji jesli chodzi o sprzedaz detaliczng. W tym
roku tylko dwa miesigce charakteryzowaty sie do-
datnim tempem wzrostu, z czego w marcu byto to .

zaledwie 0,1 proc. wzrostu w ujeciu rocznym. W 1% T
maju sprzedaz spadfa o 0,1 proc. r/r, a stagnacja w
handlu detalicznym powinna trwac tak dtugo, az nie
zaczng wzrastac¢ wskazniki koniunktury konsumenc-
kiej (biezacy, wyprzedzajacy i poszczegdlne sktado-
we). Rys. 18. Odchylenie kursu ztotego od PPP

-158,0%
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POLITYKA PIENIEZNA

6=

Lipiec bedzie kolejnym miesigcem, kiedy Rada Polityki
Pienieznej zdecyduje sie na obnizenie stop procento-
wych w Polsce i znéw bedzie to 25 pb. Oznacza to, ze  =-
stopa referencyjna powedruje do poziomu 2,5 proc. 0- f

4 -

W komunikacie po ostatniej decyzji RPP mozna prze- =
czyta¢ o niezadowalajgcej aktywnosci gospodarczej w =+
strefie euro i ostabieniu wzrostu w najwiekszych kra- -
jach rozwijajacych sie, szczegolnie w Chinach, co po-
woduje, ze w wielu krajach mamy do czynienia z ujem-

ng lukg popytowg (tzn. faktyczny wzrost PKB jest nizszy

od wzrostu potencjalnego). Ostatnie projekcje IMF
wskazujg, ze domykanie luki w najwazniejszych gospo-
darkach nastgpi juz w 2014 r., po tym jak w 2009 r. 70
osiggnety minimum (najwieksze dla Standéw Zjednoczo-
nych: -6,1 proc.). Rozwdj wydarzen w gospodarkach
zagranicznych ma obecnie kluczowe znaczenie, ponie- ¢ |
waz jest to jedyny motor polskiego wzrostu gospo-
darczego. W najblizszych kwartatach na pewno odnotu-

jemy ujemne zaobserwujemy poprawe dynamiki nakta- o, | . ..
déw brutto na $rodki trwate, jednak wzrosty te w duzej P e N P i nnnhn oD 2R BD
mierze beda spowodowane przez efekty statystyczne, TP i sl Tmpnyig gl T catlem besrah bz
czyli korzystng baze w analogicznych okresach roku Rys. 20. Srednie oprocentowanie stanéw kredytéw dla przedsiebiorstw
poprzedniego. Odbudowe inwestycji wspomoze niskie  10m
oprocentowanie kredytdow dla przedsiebiorstw oraz lep-  ****
sze wyniki finansowe. Jak to wyglada obecnie? Srednie 12:22
oprocentowanie standw umow ziotowych dla biznesu 0.0
spadto o ok. 1 pp. od poczatku roku (ostatnie dane EZZE
dostepne za kwiecien), jednak nie idzie to w parze dy- s

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

——Francja =——RNiemcy —WielkaBrytania ——USA

Rys. 19. Luka popytowa (w % potencjalnego PKB)

7,5% -

6,5% |

5,5% -

namikg kredytow — spowolnienie przyrostu kredytow 12:22 No—
zaczeto sie na poczatku 212 r. i trwa nieprzerwaniedo .
dzi$. Dziatania podijete przez RPP jedynie zahamowaty PRI I INNidndg40480a0
te tendencje, a do jej poprawy potrzeba nie tylko niz- o _;f n;pdeh:wb h_D pz;h: R
szych stdp, ale lepszej koniunktury. Rys. 21. Kredyty inwestycyjne dla przedsiebiorstw (w proc. r/r)

POLITYKA PIENIEZNA NBP

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

0,50 2,50 (+/-1) 2,75 2,25 3 lipca 2,50
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USD/PLN

[BUsteur e e Pt o

1]
bk
ll{ “ bJ ﬂ"‘l ’,I'm|
‘””""1 nh“] ww‘I .

I<

[} I

e = — - - =
o = » X / o J on

i A Vaa - VA = E
e DA ” - - B i

I v £l

T — s 0 T — 0 R —

Rys. 22. Wykres 8- godzinowy kursu EUR/PLN

Kurs EUR/PLN wybit sie gorg z trwajgcego prawie rok
trendu bocznego. Notowania osiggnety maksimum na
4,3270. Modelowy zasieg po wybiciu siega poziomu
4,40. W notowaniach EUR/PLN utrzymuje sie podwyz-
szona zmienno$¢, a kurs porusza sie w przedziale 4,20
— 4,30. Zejscie ponizej 4,20 otworzy¢ moze droge do
linii poprowadzonej przez dotki z sierpnia i grudnia
ubiegtego roku, ktdra obecnie przebiega przy pozio-
mie 4,0850.

—EUR/HUF ——EUR/PLN ——EUR/CZK ——EUR/TRY ——EUR/RUB

18,5
16,5

14,5

45 -

25

lis 11 sty 12 mar 12 maj 12 lip12 wrz 12 lis12 sty 13 mar 13 maj 13

Rys. 25. Wskaznik 30—dniowej, annualizowanej zmiennosci

Rys. 23. Wykres dzienny kursu USD/PLN

Kurs USD/PLN wybronit oporu wyznaczonego przez
maksimum z listopada ubiegtego roku (3,31) i znizkowat
w kierunku linii trendu wzrostowego rozpoczetego w
lutym biezacego roku. W ostatnich dniach notowania
przebity wspomniang linie trendu, a spadki zatrzymaty
sie na 76,8 procentowym zniesieniu Fibonacciego fali
wzrostowej rozpoczetej w kwietniu. Najblizsze wsparcia
to 3,131 3,11.

—HUFfEUR ——PLN/EUR ——CZK/PLN ——TRYEUR ——RUB/EUR

100
i

97,5

90
sty 13

lut13 mar 13 kwi 13 maj 13 @e 13

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 TEORITPPP
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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 niedowartosSciowanie
(wzgledem USD ok.. 80 proc.), ktdre jest przestankg do dtugofalowej aprecjacji. Relacja kursu REER i dtugotermi-
nowej Sredniej wskazuje na neutralng wycene polskiej waluty.

SKOSNOSC STRATEGII KORYTARZOWE]J
EUR/PLN USD/PLN

§ [ 4.5 P . .
srednia érednia & odch. st. skosnos¢ érednia = = = érednia % odch. st.

skodnosc

2,5

0 04
czel2 lipl2 siel2 wrz12 pazi2 lis12 grul2 sty13 Jut13 marl3 kwil3 maji3 czel3 cze12 lip12 sie1? wrz12 paz12 lis12 grul2 sty13 [ut13 mar13 kwil3 maj1l3 cze13

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

Skosnosci zardwno w przypadku EUR/PLN, jak i USD/PLN mocno wzrosty, a obecnie niewiele odbiegajg od rocz-
nych $rednich. W przypadku EUR/PLN z— score osiggnat nawet wartos¢ jednego odchylenia standardowego, co
sugerowato brak przestrzeni do kontynuacji deprecjacji przez polskg walute.
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

PUBLIKACIA OKRES TMS KONSENSUS POPRZEDNIO

13 cze Inflacja CPI maj 0,70% 0,70% 0,80%
14 cze Podaz pienigdza M3 (r/r) maj 6,30% 6,50% 7,20%
14 cze Inflacja bazowa maj 1,00% 1,20% 1,10%
17 cze Saldo obrotéw biezacych (w min EUR) kwiecien -120 -153 -200
17 cze Eksport (w min EUR) kwiecien 13659 12550 12764
17 cze Import (w min EUR) kwiecien 12550 12594 13037
18 cze Zatrudnienie (r/r) maj -1,10% -1,00% -1,00%
18 cze Przecietne wynagrodzenie brutto (r/r) maj 2,50% 2,55% 3,00%
19 cze Inflacja PPI (r/r) maj -2,80% -2,50% -2,00%
19 cze Produkcja przemystowa (r/r) maj -1,00% -1,90% 2,70%
19 cze Produkcja budowlana (r/r) maj -21,60% -21,70% -23,10%
TBA Sprzedaz detaliczna (r/r) maj 0,10% 0,00% -0,20%
TBA Stopa bezrobocia maj 13,60% 13,70% 14,00%

KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

PUBLIKACIA OKRES ODCZYT KONSENSUS POPRZEDNIO
15 maj Inflacja CPI kwiecien 0,80% 0,70% 1,00%
14 maj Podaz pienigdza M3 (r/r) kwiecien 7,20% 7,05% 6,60%
15 maj Saldo obrotéw biezgcych (w min EUR) marzec -200 -33 -854
15 maj Eksport (w min EUR) marzec 12764 12780 12090
15 maj Import (w min EUR) marzec 13037 12550 11488
20 maj Zatrudnienie (r/r) kwiecien -1,00% -0,90% -0,90%
20 maj Przecietne wynagrodzenie brutto (r/r) kwiecien 3,00% 2,20% 1,60%
21 maj Inflacja PPI (r/r) kwiecien -2,00% -1,40% -0,20%
21 maj Produkcja przemystowa (r/r) kwiecien 2,70% 2,90% -2,90%
21 maj Produkcja budowlana (r/r) kwiecien -23,10% -15,40% -18,50%
16 maj Inflacja bazowa kwiecien 1,10% 0,80% 1,00%
29 maj Sprzedaz detaliczna (r/r) kwiecien -0,20% 1,00% 0,10%
29 maj Stopa bezrobocia kwiecien 14,00% 13,90% 14,30%
31 maj PKB T kw. 0,50% 0,70% 0,70%
31 maj Spozycie indywidualne T kw. 0,00% 0,10% -0,20%
31 maj Naktady brutto na $rodki trwate I kw. -2,00% -5,30% -4,10%
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SEZONOWOSC W NOTOWANIACH ZLOTEGO

Tablica sezonowosci: kurs EUR/PLN

m v v VI Vit VoI

2013

Srednia 0,2% -1,1% Srednia

012 [ % |-3,8% -2,5% 2012

2011 0,7% 0,5% 2011

2010 3,3% 2010

2009 L 2009
2008 4 il 7 0% | 980 2008
2007 -; 3.8% 2007
2006 : 0,3% 2006
2005 4,20 9 3,1% -1,8% [
2004 - 3,2% -2,4% 2004
2003 4 :'_ & -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
n v VI Vi VI

-3,0% 4,1%

-1,6% 1,6%

o [

2011 3,3%

2010 3,4% 4,4% [N
2009 7,3% 9% : 1 | 2003

-1,0% I 3% 3,30 E 730 2008
2007 [N . . 0 5,6% £ 2007
VN -3, 0% 1 % -52% 2006
O 3,5% | -5,7% -3,29 1,3% 0,3% 2005
2004 3,2% 1,5% f_'m 2 _ o - ‘ 2004
LR -0,2% 2,6% S 2,2% - -3,2% ’14}% 2003
2002 5,3% 14% -3,0% 0,8% -2,9% -0,5% I*”% 2002
A -1,00% 1% 3,1% 0,4% 32% -0,6% -2,4% [EEILH

Legenda - 6%, _. (-3%;1%) {1%;5%) (5%6;8%) -
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FUNT SZTRELING
Wg wynikdw ankiety przeprowadzonej przez brytyjska GBP/IPY GBP/USD GBP/CHF GBP/EUR
organizacje producentéw EEF ponad potowa tamtejszych 2,75%
firm nie ma potrzeby korzystania z zewnetrznych Zrédet .
finansowania. Jest to bardzo zla wiadomos¢ dla Banku ‘ ' - e
Anglii, ktdry poprzez ustawiony przez siebie Funding for 1,77%

Lending Scheme chce zacheci¢ mniejsze przedsiebiorstwa
do korzystania z kredytow bankowych. Co wazne przed-
siebiorcy widzg zachodzace zmiany (tylko 2 proc. uwaza,

4,50%

Rys. 31. Zmiany kurséw 30 dni

ze oprocentowanie kredytow rosnie), jednak przeszkodg EIEOGNOZY Th;la oM
pozostaje niepewnos¢ gospodarcza. EUR/GBP 0,86 0,85 0,83
GBP/USD 1,53 1,49 1,48

SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

Czes¢ sektora MSP uwaza, ze wyzej opisana sytuacja |

podyktowana jest przez zbyt restrykcyjne kryteria przy 0 -
udzielaniu kredytow, stad tez coraz wieksza cze$¢ firm s -
decyduje sie na zaniechanie inwestycji, co przetozy sie
na ich nizszg kontrybucje w tworzeniu PKB, ktorego dy-
namika roczna w II kw. br. wg konsensusu rynkowego
wyniesie 1,1 proc. Po serii ujemnych odczytow produkcji
przemystowej oraz niskim stopniu wykorzystania mocy ¥
produkcyjnych w przemysle istnieje ryzyko jeszcze niz- 32wu? o o e " o
szej dynamiki najwazniejszej zmiennej makro.

50

45 -

40 4

—PMI Stopa bezrobocia

Rys. 32. PMI dla przemystu i stopa bezrobocia

POLITYKA PIENIEZNA BANKU ANGLII

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

2,40 2,00 0,50 -1,90 4 lipca 0,50

SYTUACJA TECHNICZNA: GBP/USD

-

200- dzienna érednia kroczaca wielokrotnie stanowita
n] i bariere, ktdrej kurs GBP/USD nie byt w stanie sforsowac.
W — = Obecnie znajduje sie ona na 1,5695, a notowania po jej
4 ‘ naruszeniu ponownie zawrdcity. Biorgc pod uwage daja-
,{ .. Cy sygnat sprzedazy oscylator PKS oraz przybierajgcy
M = najwyzsze od ponad pét roku wartoéci RSI14, wspomnia-

na Srednia moze ponownie odwrdci¢ trend w notowa-

niach. Co wiecej zarysowata sie typowa, $wiecowa for-

Bl b
EEEE] Fﬂ i

macja odwrocenia trendu (objecie bessy). Najblizsze
Rys. 33. Wykres dzienny kursu GBP/USD

wsparcie wyznaczajg majowe maksima (1,56).
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SENTYMENT RYNKOWY

0
skosnosc srednia = = = srednia = odch. st. 3

-2

-1,6 -3
ce12 lip12 siel2 wrz12 paz12 lis12 grul2 sty13 |ut13 mar13 kwild maj13 cze13

paz0s  pai07  pafl  paf08  paEl)  paiil pazi2
Rys. 34. SkosnoS¢ strategii korytarzowej Rys. 35. Pozycja spekulacyjne netto (z-score)

Po chwilowej stabilizacji, na przestrzeni ostatnich tygodni zaobserwowalismy dalszy spadek pozycji spekulacyjnych

netto na funta. Natomiast sentyment w stosunku do brytyjskiej waluty wyrazany przez skos$nos¢ strategi koryta-

rzowej poprawit sie i pozostaje w poblizu $redniej.

WYCENA FUNDAMENTALNA

= ODCHYLENIE WARTOSCI FUNTA OD PARYTETU WYNIKAJACEGO Z TEORII PPP 2

25%

20%

15%

10%
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-1,5 Al
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%, ‘I’:’, "’JU, 2 . ‘ ; . ‘ ‘ ‘ ‘ . .
GG lwi03  kwi04  kwi0S  kwi0s  kwi07  kwi08  kwi09  kwil0  kwill  hwil2 kw13

-53%

-10%

Rys. 36. Odchylenie wartosci funta od parytetu wynikajgcego z PPP Rys. 37. Statystyka z score dla REER funta

Funt podobnie do wspdlnej, europejskiej waluty pozostaje przewarto$ciowany wzgledem dolara w $wietle teorii
PPP, natomiast wycena funta o realny efektywny kurs walutowy (REER) wskazuje na jego niedowartosciowanie.

KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

PUBLIKACIA
19 cze Protokét z posiedzenia BoE czerwiec
20 cze Sprzedaz detaliczna maj
20 cze Wskaznik zamdwien wg Cbi czerwiec
27 cze Produkt Krajowy Brutto I kw.
27 cze Saldo rachunku biezacego I kw.
01 lip Indeks PMI dla przemystu czerwiec

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

2013-06-14 15:16

JEN JAPONSKI

Umocnienie jena do dolara amerykanskiego o ponad 1 EUR/IPY CHF/IPY GBP/IPY uSD/IPY AUD/IBY

proc. po ostatniej decyzji Bo]l pokazato, ze wymagania i 1 . '
oczekiwania rynkowe sg wieksze anizeli to co chcg w tej -2,86%

- .y -4,26% %
chwili zrobi¢ wtadze monetarne na czele z prezesem Kuro- s
da. Przypomnijmy, ze Bol pozostawit bez zmian program

7,15%

zwiekszania bazy monetarnej o 60 biliondw jenéw rocznie. “9,75%

W takcie konferencji Kuroda powiedziat, ze rozwazy diuz- Rys. 38. Zmiany kurséw 30 dni

sze operacje finansowania, jesli bede one konieczne, co PROGNOZY TMS

tym samym oznacza, ze Bol nie zamierza przeciwdziata¢ iM 3M 12M

zwiekszonej zmiennosci na tamtejszym rynku dtugu. EUR/IPY 131 134 141
USD/JPY 100 105 115

SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

W miedzy czasie Abenomics, czyli dziatania podjete przez o 560

premiera Shinzo Abe, aby wyrwac z letargu japoriska go- ..., T Prodidepmemna(l) | T Supsheie | o

spodarke przynosza oczekiwane rezultaty. Dowodem na , 520

to jest przyspieszenie wzrostu gospodarczego — zannuali- . 500

zowane tempo wzrostu PKB w I kw. wyniosto 4,1 proc., | R /\ 440

czyli 0 0,6 pp. wiecej niz spodziewat sie rynek. Dodatkowo J ' Y, VN \M/ as0

poprzedni odczyt (za IV kw. 2012 r.) zostat skorygowany o 440

w gore do 1,2 proc. Sukces Abe bytby jeszcze wiekszy “ a2

gdyby nie inflacja, ktéra obecnie znajduje si¢ 2,7 pp. od = . L wen een ez mes

celu mﬂaCYJnego' Rys. 39. Stopa bezrobocia i produkcja przemystowa

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 11 lipca 0,10

SYTUACJA TECHNICZNA: USD/JPY

,,,i,,<<a1;ﬁlll"‘ ’ ' Kurs USD/JPY przebit linie trendu wzrostowego i znizko-

i i o

e ' i)
",,,w ,,I|1l|l‘){ "M[ l —
M, |

L(|"’|ihq"v‘|”(yv! | /'!,u,'

"'”h” watl w do 38,2 procentowego zniesienia Fibonacciego
| n )

" ruchu wzrostowego rozpoczetego we wrzesniu ubiegte-
" go roku. Na malejacg przestrzen do dalszych spadkéw
“ kursu wskazuje dywergencja z oscylatorem stocha-
= stycznym oraz zblizajacy sie do obszaru wyprzedania

RSI (14). Najblizszy silny opdr wyznacza krdtkotermino-

== wa linia trendu spadkowego pofgczona z minimum z

B Pl Pl el e el o ls e e e aae e [ [ L] [T LT
n sy e | st EED E=n

' przetomu kwietnia i maja (97).
Rys. 40. Wykres dzienny kursu USD/JPY
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SENTYMENT RYNKOWY
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Rys. 41. Sko$no$¢ strategii korytarzowej Rys. 42. Pozycja spekulacyjne netto (z-score)

Dynamika procesu spadku pozycji spekulacyjnych netto wyhamowata i ustabilizowata sie blisko jednego odchylenia
standardowego, co moze by¢ przyczynkiem do ostabienia jena. Obecne poziomy wskaznika sg zagrozeniem, ze
kurs USD/JPY moze pozostac dtuzej w okolicy 100.

WYCENA FUNDAMENTALNA
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Rys. 43. Odchylenie wartosci jena od parytetu wynikajgcego z PPP Rys. 44. Statystyka z-score dla REER jena

W dtuzszym terminie pole do deprecjacji jena zmniejsza sie z miesigca na miesigc. Wskazujg na to wartosc¢ staty-
styki z-score dla realnego efektywnego kursu walutowego (neutralna wycena), jak i obliczenia bazujgce na teorii
PPP. Przewartosciowanie jena w Swietle drugiej koncepcji spadto w ostatnich miesigcach do okoto 10 proc.

KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

PUBLIKACIA
19 cze Handel zagraniczny maj
28 cze Sprzedaz detaliczna maj
28 cze Indeks PMI dla przemystu czerwiec
28 cze Inflacja konsumencka maj
28 cze Stopa bezrobocia maj
28 cze Produkcja przemystowa maj
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FRANK SZWAJCARSKI

CHF/USD CHF/GBP CHF/EUR
4,60%

SNB utrzymat przedziat 3- miesiecznej stopy LIBOR na CHF/IPY

poziomie 0,0 - 0,25 proc. oraz minimalny poziom kursu
1,81% 1,47%

EUR/CHF na 1,20. Jednak w trakcie niedawnego wystgpie- - L

nia prezes SNB powiedziat, ze Bank nie wyklucza ujem- 1 '
nych stop oraz zmiany wspomnianego poziomu Kursu.

-2,85%

Uwazamy jednak, ze w tym roku SNB nie zmieni minimal- Rys. 45. Zmiany kursow 30 dni

nego kursu EUR/CHF. W dtuzszym terminie wraz z poste-

pujacym spadkiem awersji do ryzyka oraz malejagca premia ':IEOGNOZY TI;IS; 12M

za ryzyko od inwestycji w dtug peryferyjnych krajow strefy | EUR/CHF 1,23 1,24 1,26

euro frank stopniowo tracit bedzie na wartosci. USD/CHF 0,94 0,97 1,02
SYTUACIJA MAKROEKONOMICZNA

Rzad Szwaijcarii opublikowat najnowsze prognozy makro- " Z:::j;;::mmmmmCHF) '

ekonomiczne. Spodziewany wzrost PKB w tym roku to  swom topa grozerious SUE
1,4 proc., a w nastepnym 2,1 proc. Jesli chodzi o po-
szczegolne skltadowe, to zauwazalna jest wieksza kontry-
bucja popytu wewnetrznego wzgledem eksportu, a do-
datkowo spodziewana jest dalsza poprawa wydatkéw >
gospodarstw domowych — przeszkodzi¢ w tym moze nie- .

400,00

300,00

02
Znaczne pogorszenie sytuacji na rynku pracy (wzrost \
0,00 T T T a
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Rys. 46. Polityka monetarna SNB
WYCENA FUNDAMENTALNA
B ODCHYLENIE WARTOSCI FRANKA OD PARYTETU WYNIKAJACEGO Z TEORII PPP 4
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Rys. 47. Odchylenie wartosci franka od parytetu wynikajacego z PPP Rys. 48. Statystyka z score dla REER franka

Pomimo nieznacznego oddalenia sie kursu EUR/CHF na pdtnoc od poziomu 1,20 w $wietle teorii PPP frank pozosta-
je niezmiennie przewarto$ciowany o ponad 25 proc. Realny efektywny kurs walutowy réowniez wskazuje na znacz-
ne przewartosciowanie i odbiega od Sredniej 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

-0,50 < 2,00 0 0,50 20 czerwca 0

KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

PUBLIKACIA
20 cze Bilans handlu zagranicznego maj
28 cze Indeks instytutu KOF czerwiec
01 lip Indeks PMI dla przemystu czerwiec
05 lip Inflacja konsumencka czerwiec
08 lip Produkcja przemystowa I kw.
08 lip Stopa bezrobocia czerwiec

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-
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