RAPORT TYGODNIOWY

Mniejsza skala luzowania mozliwa juz w tym roku

Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia byla decyzja
FOMC ws. stop procentowych oraz konferencja prasowa z
udziatem prezesa Fed Bena Bernanke. Poinformowat on o
tym, ze lepsza sytuacja gospodarcza (podobna do tych z
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projekcji) wptynie na decyzje o wygaszaniu QE3. Program

polegajacy na comiesiecznym skupie papieréw skarbowych i
hipotecznych o tgcznej wartosci 85 mid dol. moze zostac
ograniczony jeszcze w tym roku, ale czas pomiedzy zakon-
czeniem skupu aktywdw a podwyzkg stép bedzie dtugi. Przy
okazji prezes Fed powtdrzyl, ze ograniczenie skupu akty-
wow nie jest tozsame z jego catkowitym zaprzestaniem i
zrozumiate powinno by¢, ze Fed chce miec elastycznos¢ w
tej kwestii. Zgadzamy sie z tg opinig. Na koniec QE jest
jeszcze za wczesnie, natomiast stopniowe ograniczenie nie
oznacza przeciez konca tagodnej polityki (wrecz przeciwnie
— bedzie ona nadal tagodzona, ale w mniejszym stopniu), a

poza tym, przedsiebiorstwa i gospodarstwa domowe beda

miaty wiecej czasu na dostosowanie sie do zmienionej, nor-
malnej polityki pienieznej. W reakcji na stowa Bena Bernan-
ke EUR/USD spadt ponizej 1,33, a tydzien konczy w okolicy
1,32. Tym samym dolara umocnit sie w tym tygodniu wzgle-
dem wszystkich walut G-10, najmocniej do norweskiej koro-
ny (4,8 proc.), a najmniej w relacji do szwajcarskiego fran-
ka (1,1 proc.). Spekulacje na temat spodziewanego ograni-
czenia skali QE3 beda wptywac na wzrost sity dolara.

Warto réwniez wspomnie¢ o dwdch regionalnych indeksach
koniunktury: NY Empire State i Fed z Filadelfii. Obydwa zna-
Czaco wzrosty powyzej zera, co sugeruje lepszy odczyt in-
deksu ISM. Niestety na podstawie tych samych indeksdw
mozna wysnu¢ mniej jednoznaczne wnioski dla przysziej
produkcji przemystowej — sktadowa odpowiadajaca za nowe
zamowienia wzrosta dla NYES i spadta dla Philly Fed. Po-
dobnie jest w przypadku skfadowych zatrudnienie — odpo-
wiedni komponent dla NYES wzrést, a dla Philly Fed spadt.

Po drugiej stronie Atlantyku w centrum uwagi znalazty sie
indeksy PMI, ktore dla ustug wypadty bardzo dobrze w przy-
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Rys. 1. Wykres dzienny kursu EUR/USD
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Rys. 2. Wykres godzinowy kursu EUR/USD

Frandga Euroland
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Rys. 3. Euroland: Sektor przemystowy
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USA: Subindeksy odpowiadajgce za nowe zamowienia
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padku Francji, Niemiec i strefy euro jako catosci, nato- =~
miast dla przemystu lepiej od prognoz wypadt indeks dla
Francji i strefy euro (ale jedynie o 0,1 pkt.).

Polska: Kolejne argumenty za obnizka stop

Dane opublikowane w tym tygodniu sg kolejnym argu-

mentem za obnizkg kosztu pienigdza przez Rade Polityki
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Pienieznej na ostatnim, decyzyjnym posiedzeniu, ktére

Rys. 5. Wykres 4-godzinowy kursu EUR/PLN

odbedzie sie 3 lipca. Przeglad danych mozna zacza¢ od
jedynego pozytywnego zaskoczenia, ktdrego zrodtem byt  a-
handel zagraniczny. Pierwsza od prawie 50 miesiecy nad- ‘u
wyzka salda rachunku biezagcego wynika ze stabosci im- ‘I‘m “'|
portu, ktdry od kilku miesiecy wytamuje sie z dtugookre-
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Pozostate dane rozczarowaly. Produkcja przemystowa =

spadta o prawie 2 proc. w ujeciu rocznym, natomiast pro-
dukcja budowlano-montazowa skurczyta sie az o 27,5 s
proc. r/r. Te dwa odczyty powodujg, ze rosnie prawdopo- 2]
dobienstwo stabszego niz wczesniej zaktadalisSmy odczytu

PKB za II kw. (wczeéniejsza prognoza to 1 proc. r/r).
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Ostatnia z danych dotyczacych przemystu to PPI, ktory
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wskazuje na postepujaca presje deflacyjng na poziomie |
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produkcji. Presja ta zyska na znaczeniu w pdzniejszym - 20
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okresie, gdy przetozy sie na ceny konsumentow.

——PMI (z-score) ——Biezaca produkcja (badania GUS; z-score) ——Produkcia przemystowa r/r (prawa o§)
~Minutki” z ostatniego posiedzenia RPP wskazujg na to,
. . L ; . . Rys. 7. Polska: Produkcja przemystowa
ze Rada zdecydowata sie na ciecia stop, poniewaz tempo
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wzrostu gospodarczego jest rozczarowujace, a $ciezka ——Saldo rachunku obrotéw biezacych (EUR)
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inflacji znajduje sie ponizej tej wyznaczonej w marcowej
projekcji IE NBP. Wczesniej pisaliSmy o tym, ze obnizka  -soo -
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Rys. 8. Polska: Handel zagraniczny
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Wydarzenie Prognoza Poprzednio
2013-06-24 10:00 DE Indeks Ifo (pkt.) czerwiec 105,90 105,70
2013-06-24 10:00 DE Indeks Ifo - ocena biezaca (pkt.) czerwiec 109,60 110,00
2013-06-24 10:00 DE Indeks Ifo - perspektywy (pkt.) czerwiec 102,00 101,60
2013-06-24 14:30 us Indeks Chicago Fed NAI (pkt.) maj -0,53
2013-06-24 16:30 us Indeks Dallas Fed (pkt.) czerwiec -1,80 -10,50
2013-06-25 10:00 PL Sprzedaz detaliczna m/m (%) maj 0,90 -2,70
2013-06-25 10:00 PL Sprzedaz detaliczna r/r (%) maj 0,00 -0,20
2013-06-25 10:00 PL Stopa bezrobocia (%) maj 13,70 14,00
2013-06-25 10:00 IT Sprzedaz detaliczna r/r (%) kwiecien -2,60 -3,00
2013-06-25 14:00 HU Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%) czerwiec 4,25 4,50
2013-06-25 14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku m/m (%) maj 3,00 3,50
2013-06-25 15:00 us Indeks cen doméw FHFA m/m (%) kwiecien 1,10 1,30
2013-06-25 15:00 us Indeks cen doméw S&P Case -Schiller m/m (%) kwiecien 1,20 1,12
2013-06-25 15:00 us Indeks cen doméw S&P Case -Schiller r/r (%) kwiecien 10,60 10,87
2013-06-25 16:00 us Indeks Richmond Fed (pkt.) czerwiec 0,00 -2,00
2013-06-25 16:00 us Sprzedaz nowych doméw m/m (%) maj 1,30 2,30
2013-06-25 16:00 us Sprzedaz nowych domow (tys.) maj 460,00 454,00
2013-06-25 16:00 us Indeks nastrojow konsumentéw Conference Board (pkt.) czerwiec 75,50 76,20
2013-06-26 08:00 DE Indeks nastrojow konsumentow GfK (pkt.) lipiec 6,50 6,50
2013-06-26 08:45 FR Dynamika PKB kw./kw. (%) I kw. (ost.) -0,20 -0,20
2013-06-26 08:45 FR Dynamika PKB r/r (%) I kw. (ost.) -0,40 -0,40
2013-06-26 13:00 us Liczba wnioskéw o kredyt hipoteczny (%) czerwiec (21) -3,30
2013-06-26 14:30 us Annualizowana dynamika PKB kw./kw. (%) I kw. (ost.) 2,40 2,40
2013-06-26 14:30 us Konsumpcja prywatna (%) I kw. (ost.) 3,40 3,40
2013-06-27 00:45 \V4 Bilans handlu zagranicznego (min NZD) maj 427,00 156,91
2013-06-27 09:00 HU Stopa bezrobocia (%) maj 10,80 10,96
2013-06-27 09:55 DE Stopa bezrobocia (%) czerwiec 6,90 6,90
2013-06-27 10:00 EZ Podaz pienigdza M3 (%) maj 2,90 3,20
2013-06-27 10:30 GB Dynamika PKB r/r (%) I kw. (ost.) 0,60 0,60
2013-06-27 11:00 EZ Indeks nastrojéw konsumentéw KE (pkt.) czerwiec (ost.) -18,80 -18,80
2013-06-27 13:00 (074 Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%) czerwiec 0,05 0,05
2013-06-27 14:30 us Liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych (tys.) czerwiec (22) 345,00 354,00
2013-06-27 14:30 us Indeks PCE Core m/m (%) maj 0,10 0,01
2013-06-27 14:30 us Wydatki Amerykanéw m/m (%) maj 0,30 -0,20
2013-06-27 14:30 us Przychody Amerykanéw m/m (%) maj 0,20 0,00
2013-06-27 16:00 us Indeks podpisanych uméw kupna domu m/m (%) maj 1,00 0,28
2013-06-27 16:00 us Indeks podpisanych umdw kupna domu r/r (%) maj 13,91
2013-06-27 17:00 us Indeks Kansas Fed (pkt.) czerwiec 3,00 2,00
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Wydarzenie Prognoza Poprzednio

2013-06-28 01:01 (]3] Indeks nastrojéw konsumentéw GfK (pkt.) czerwiec -21,00 -22,00
2013-06-28 01:30 JP Inflacja CPI r/r (%) maj -0,40 -0,70
2013-06-28 01:30 JP Stopa bezrobocia (%) maj 4,00 4,10
2013-06-28 01:50 JP Produkcja przemystowa m/m (%) maj (wst.) 0,20 0,90
2013-06-28 01:50 JP Produkcja przemystowa r/r (%) maj (wst.) -2,30 -3,40
2013-06-28 08:00 DE Sprzedaz detaliczna r/r (%) maj 0,20 1,80
2013-06-28 08:00 (]3] Indeks ogdlnokrajowych cen doméw r/r (%) czerwiec 2,10 1,10
2013-06-28 09:00 CH Indeks KOF (pkt.) czerwiec 1,19 1,10
2013-06-28 09:30 SE Sprzedaz detaliczna r/r (%) maj 2,40 2,01
2013-06-28 10:00 \[0) Stopa bezrobocia (%) czerwiec 2,50 2,50
2013-06-28 14:00 PL Saldo rachunku obrotéw biezgcych (min EUR) I kw. -2645,00 -3477,00
2013-06-28 14:00 DE Inflacja HICP m/m (%) Cz(alr;’;";c 0,10 0,30
2013-06-28 14:00 DE Inflacja HICP r/r (%) Cz(‘jvr;’:";c 1,80 1,60
2013-06-28 14:30 CA Dynamika PKB m/m (%) kwiecien 0,00 0,20
2013-06-28 14:30 CA Dynamika PKB r/r (%) kwiecien 1,70
2013-06-28 15:45 us Indeks Chicago PMI (pkt.) czerwiec 55,00 58,70
2013-06-28 15:55 us Indeks Uniwersytetu Michigan (pkt.) czerwiec (ost.) 83,00 82,70
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