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FED OGRANICZY SKUP AKTYWOW

Wraz z postepujacag poprawg w danych makro z USA, nie-

uchronnie zbliza¢ sie bedzie moment rozpoczecia wygaszania

-1,67% DXY

luzowania ilosciowego prowadzonego przez Fed. Uwazamy,

ze decyzja taka podjeta zostanie juz na wrzeSniowym posie-

dzeniu FOMC. Natomiast wptyw stosunkowo dobrych danych 6% EUR/USD

z Eurolandu ttumiony bedzie przez gotebie stanowisko ECB i

kolejne wypowiedzi Mario Draghiego rozwiewajgce spekula-

cje o mozliwej podwyzce stop procentowych. Rozbiezne per- Rys. 1. Zmiany kurséw: 30 dni

spektywy polityki prowadzonej przez Fed i ECB spowodujg PROGNOZY TMS

relatywny wzrost rynkowych stop procentowych na rzecz iM 3M 12M
EUR/USD 1,31 1,29 1,24

dolara, co z kolei przektadac sie bedzie na jego umocnienie.

SYTUACIA TECHNICZNA

[HEvRUSD~ 1A 100+ MA200+ Fibonacel 1 102,00(1,37088) B
M S ) Lt 1,01% EUR/GBP

u}mnw" "‘)'WI

i I
W

ikl e | 1
ﬂ' l o wmom
.' vn. .“,uw oy AN L em -

'W‘l

|

128000

u.,mﬂ”

I
1’| ‘IW" |0h )‘ | W“ e

- -1,64% EUR/IPY
' 1,24000
|ug~ m;l )M it

i

Rel Ll = 5 =33 s
— o S T TR A e ! 041%  EUR/NZD
_S N~ [ M i T\ PAA - S

\ e

e IIInmI"I ] e il I|”|||HI||||||||||||| g g Al s "'“""'"”l"'-|"|””|””"""“pu s .||||||||||\II.. il g I||"||"”|I ||||||||||”| A, = iR

mai] e T Tip | se ™ e raz | Tis [ ov | sty | [ | [ Tsie
o2 T e 177%

Rys. 2. Wykres dzienny kursu EUR/USD

1

USD/NZD

Kurs EUR/USD przebit gorne ograniczenie dtugoterminowej formacji trojkata oraz opor

-3,08% usD/IPY

wyznaczony przez czerwcowe maksimum (1,3415). Notowania osiggnety najwyzszy
poziom od lutego biezgcego roku (1,3450). Szczyt z tego miesigca ustanowiony zostat
przy dywergencji z oscylatorem stochastycznym oraz MACD - sytuacja taka czesto

USD/GBP

| I
£

trafnie zwiastuje odwrdcenie trendu. Od potowy lipca notowania poruszajg sie w kana-

le wzrostowym. Wspomniane dywergencje zwiekszajg jednak prawdopodobienstwo
wyjscia dotem z kanatu i spadek w kierunku linii trendu poprowadzonej od dotka z O'ZM! v
potowy ubiegtego roku. Najblizsza istotna strefa wsparcia przebiega miedzy 1,3190 a

1,32. Jej przebicie powinno otworzy¢ droge do dalszych znizek. Rys. 3 Zmiany kurséw: 30 dni
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SYTUACIJA MAKROEKONOMICZNA: USA

. Indeks ISM dla ustug w lipcu wzrdst z 52,2 do 56 B OV TP
pkt.- poinformowat w komunikacie Instytut Zarza- | —ﬂR‘aDDMDP _ e
dzania Podazg. Konsensus rynkowy uksztattowat — 2°¢ MVLVM&\MW%\ &@M‘\ﬁb s
sie na poziomie 53 pkt. Za polepszeniem sie warto- i wﬂj W - A .f\ - - -
4ci indeksu stojg gtéwnie wzrosty jego sktadowych g |

- 200
odpowiadajacych za ceny i zapasy. - ) e
. W lipcu w sektorze pozarolniczym w Stanach Zjed- ;- ' FR—
noczonych powstato 162 tys. nowych miejsc pracy. ol I | e
Konsensus rynkowy przewidywat spadek do 184
tys. Poprzedni odczyt zostat zrewidowany w dot z guoi ce03 guod ets guO7 ceos guio @iz
195 do 188 tys. Stopa bezrobocia spadfa do 7,4 Rys. 4. USA: Rynek pracy
proc. (konsensus 7,5 proc.). Pomimo pozytywnych R ’
wskazan ADP i spadajacej 4-tyg Sredniej wnioskow | —— Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym B
0 zasitek dane zaskoczyly negatywnie. 2:-- 400
. Indeks ISM dla przemystu w lipcu wzrést do 55,4 1- B
pkt. Konsensus rynkowy uksztattowat sig na pozio- | -8
mie 52 pkt. Jest to najlepszy odczyt od potowy - -200
2011 roku kiedy to indeks osiggng 55,8 pkt. Drugi & 400
miesigc z rzedu indeks utrzymuje sie na poziomie -2- Eé
powyzej 50 pkt. co oznacza polepszenie aktywno- e
$ci gospodarczej. i e
«  Indeks zaufania konsumentéw Conference Board 9% 03 aub® ce0s quir et guit el
spadt do 80,3 pkt. Rys. 5. USA: Rynek pracy i nastroje konsumentéw
POLITYKA PIENIEiNA FED
7 FED TARGET RATE PCEcore (ifr) === CPL(/N) Komitet pozostaje umiarkowanie optymistyczny jesli
Y s chodzi o ocene gospodarki podkreslajac, ze bedzie kon-
2% 1 “\ o~ , ‘,-" ‘\"--"\ tynuowat zakupu aktywdéw dopdki nie nastgpi trwata
. \‘v’_ “. '/' v poprawa perspektyw rynku pracy. Amerykanskie wiadze
1% - “\__‘ ,/' monetarne sygnalizujg réwniez, ze inflacja utrzymuije sie
W ponizej dtugoterminowego celu, jednak z drugiej strony
v . . . . . . . nie doprowadzito to do spadku oczekiwan inflacyjnych.

NS N P S N T L P R Nasz scenariusz bazowy zaktada, ze we wrze$niu FOMC

tosi redukcje skali luzowania iloSciowego.
Rys. 6. Polityka Fed ogtosi redukcje skali luzowania iloSciowego

POLITYKA PIENIEZNA FED

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

18 wrzesnia
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

PUBLIKACIA
21 sie Sprzedaz doméw na rynku wtdrnym lipiec
21 sie Protokdt z posiedzenia FOMC lipiec
22 sie Indeks cen doméw FHFA czerwiec
22 sie Indeks wskaznikéw wyprdzedzajacych Conference Board lipiec
22 sie Indeks PMI dla przemystu sierpien
23 sie Sprzedaz nowych domow lipiec
26 sie Zamowienia na dobra trwatego uzytku lipiec
27 sie Indeks zaufania konsumentdw - Conference Board sierpien
27 sie Indeks Richmond Fed sierpien
29 sie Produkt Krajowy Brutto (rewizja) II kw
30 sie Indeks Chicago PMI sierpien
03 wrz Indeks PMI dla przemystu, (finalne) sierpien
03 wrz Indeks ISM dla przemystu sierpien
04 wrz Bilans handlu zagranicznego lipiec
05 wrz ADP sierpien
05 wrz Zamowienia na dobra trwatego uzytku (finalne) lipiec
05 wrz ISM dla ustug sierpien
06 wrz Raport z rynku pracy czerwiec
13 wrz Sprzedaz detaliczna sierpien
16 wrz Produkcja przemystowa sierpien
IPY AUD NZD NOK SEK CHF GBP EUR DKK CAD

141906 137833 135437 13,3909

11,8118
10,5948
8,9074
I 7,753 7,7128 74294

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

JPY NZD AUD SEK CHF NOK GBP CAD EUR DKK
12,4729 12,4506 12,3734

8,9924
82139 79774 76496
I I I I Gis 55541 55238

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

Indeks ZEW: ocena biefgca

Indeks Sentx « W czerwcu produkcja przemystowa w Niemczech
wzrosta do 2,4 proc. w ujeciu miesiecznym. Oczeki-
wania rynku uksztattowaty sie znacznie nizej na po-
ziomie 0,3 proc. Poprzedni odczyt zostat zrewidowa-
ny w gore z -1 do -0,8 proc. Zwiastunem stosunko-
wo dobrych danych byt wczesniejszy odczyt dynami-
ki zaméwien w przemysle, ktora odnotowata naj-
wieksze przy$pieszenie od pazdziernika ubiegtego
roku.

_Eu -

paz03 paZ (04 paz05 paZz06 paz07 paz (8 paz09 paz 10 pazll paZzi2 . ;. , X
» Indeks zaufania wsrdd inwestorow w strefie euro w
Rys. 9. Indeksy ZEW i Sentix sierpniu wzrost do minus 4,9 pkt. z minus 12,6 pkt.

miesigc wczesniej. Konsensus rynkowy przewidywat

65 Miemacy — Frangja Euroland 65
wzrost indeksu do minus 10,0 pkt. Indeks oceny bie-
o0 o0 z3cej gospodarki wzrdst z minus 30,5 pkt. do minus
55 55 22,3 pkt., natomiast oczekiwan wzrdst z 7,3 pkt. do
43 %« Zgodnie z konsensusem rynkowym inflacja HICP w
40 40 strefie euro utrzymuje sie drugi miesigc z rzedu na
25 - niezmienionym poziomie 1,6 proc. w ujeciu r/r — po-
informowat Eurostat w komunikacie. Ostatnie trzy
30 30 .. . . . ;.
lut 08 sie 08 lut 09 sie 09 lut 10 sie 10 lut 11 sie 11 lut 12 sie 12 lut 13 miesigce z rzedu inflacja stopniowo przyspieszata
Rys. 10. PMI dla przemystu zblizajac sie do celu inflacyjnego ECB.
POLITYKA PIENIEiNA ECB
W trakcie sesji Q&A Mario Draghi powtoérzyt stowa s, stopa depozytona ECB

stopa podstawowa operagirefinansujacych
----- stopa kredytowa ECB
Inflaga HICP

sprzed miesigca o tym, ze stopy w Eurolandzie pozosta- 3
ng na niskim poziomie przez dlugi czas. Potencjalnym *° - )
problemem dla utrzymywania niskich stop przez dtugi LTI TSR AR . Neneeeees
okres moze by¢ wysoka inflacja w przysziosci, jednak
prognozy rynkowe wskazuja, ze jeszcze w 2015 r. $red-

nioroczna stopa inflacji znajdzie sie ponizej 2 proc., czyli ¢ -/ T eeemnosne oo
celu inflacyjnego ECB. Ponadto w trakcie konferencji
dowiedzieliSmy sie, ze Rada Prezesdw uwaza, ze obecne
oczekiwania na wzrost stawek rynku pienieznego moga
byc' nietrafne. 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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5 wrzesnia
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WYCENA FUNDAMENTALNA
PPP REER

mODCHYLENIE WARTOSCI EURD OD PARYTETU WYNIKAIACEGO Z TEORII PPP
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Rys. 12. Odchylenie wartosci euro od parytetu wynikajgcego z PPP Rys. 13. Statystyka z-score dla REER euro

Euro nie mozna zaliczy¢ do grona walut, ktorych obecna wycena musi by¢ uwazana za ekstremalna, czy tez znaj-
duje sie w centrum wiadz monetarnych. W Swietle teorii PPP wspdlna waluta jest przewarto$ciowana o 5 proc.,
z kolei kurs REER odbiega od dtugoterminowej o niespetna jedno odchylenie standardowe.

SENTYMENT RYNKOWY
Skosnosc Risk Reversal Dane CFTC

-4 T T T T T T
-1,8
sie12 wrzl2 paz12 lis12 grul2 sty13 |ut13 mar13 kwild majl3 czel13 lp13 siel3 aru 06 gru07 gru 08 gru 08 gruld grull grul2

Rys. 14. Sko$nos¢ strategii korytarzowej Rys. 15. Euro: pozycje spekulacyjne netto (z-score)

Repozycjonowanie sie inwestorow w ostatnich tygodniach byto nad wyraz widoczne. Spadek liczby krétkich po-
zycji bedzie postepowat wraz z kolejnymi symptomami wychodzenia europejskiej gospodarki z dotka i malejg-
cym prawdopodobiefstwem wdrozenia ujemnej stopy depozytowej w Eurolandzie. Sko$nosc¢ risk reversal jest
stosunkowo neutralna: jej z— score przybiera wartos¢ okoto — 1.
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

PUBLIKACIA
22 sie DE Indeks PMI dla przemystu (wstepne) sierpien
22 sie DE Indeks PMI dla ustug (wstepne) sierpien
22 sie EZ Indeks PMI dla przemystu (wstepne) sierpien
22 sie EZ Indeks PMI dla ustug (wstepne) sierpien
23 sie DE Produkt Krajowy Brutto (finalne) 1T kw.
27 sie DE Indeks Ifo sierpien
29 sie DE Inflacja konsumencka (wstepne) sierpien
30 sie DE Inflacja HICP sierpien
02 wrz DE Indeks PMI dla przemystu (finalne) sierpien
02 wrz EZ Indeks PMI dla przemystu (finalne) sierpien
04 wrz DE Indeks PMI dla ustug (finalne) sierpien
04 wrz EZ Indeks PMI dla ustug (finalne) sierpien
04 wrz EZ Produkt Krajowy Brutto (rewizja) 1T kw.
05 wrz DE Zamodwienia w przemysle lipiec
05 wrz EZ Decyzja ECB ws. stop procentowych wrzesien
05 wrz EZ Konferencja prasowa po posiedzeniu ECB wrzesien
06 wrz DE Produkcja przemystowa lipiec
09 wrz EZ Indeks Sentix wrzesien
11 wrz DE Inflacja konsumencka (finalne) sierpien
13 wrz EZ Bilans handlu zagranicznego lipiec
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

Publikacja danych za lipiec powinna zasygnalizowac
wzrost aktywnosci gospodarczej w Polsce na poczatku

EUR/PLN  GBP/PLN  CHF/PLN  USD/PLN  IPY/PLN

IIT kwartatu. Wyzszym dynamikom sprzyja¢ bedg wy- L 40% -
gasajgce efekty bazy, ktére negatywnie wptywaty na :

wartosci odczytéw, a w szczegdlnosci z sektora bu- 0,38% Pl

dowlanego, ktéry po zakonczeniu prac zwigzanych z [l . . .

EURO 2012 oraz po wygasnieciu $rodkéw unijnych z .
perspektywy finansowej na lata 2007 — 2013 boryka

sie z dwucyfrowymi, ujemnymi dynamikami. Przewi- Rys. 16. Zmiany kursow 3;)1;{:0”0

dujemy, ze wzrost produkcji budowlano-montazowej

wzrosnie dopiero w II kw. 2014 r., natomiast wcze- f&OGNOZY Tl\gfa 12M
$niej dynamika produkcji bedzie wzrasta¢ w kierunku EUR/PLN 4,25 4,22 4,20
zera. USD/PLN 3,25 3,27 3,37

SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

e Saldo rachunku biezacego osiggneto nadwyzke w m— . —— FQ
wysokosci 574 min euro (znacznie wyzej od progno- 30
zy naszej i rynku). Nalezy jednak doda¢, ze skala 70
rewizji salda C/A wyniosta prawie 410 min euro, co 500 Jat— . - N’"’-’J\M '
zmienia pozytywny wydzwiek ostatniej publikacji o 500 - R
bilansie ptatniczym. Mimo tego nalezy podkresli¢, ze 400
jest to trzecia z rzedu dodatnia wartos¢ C/A. 3,00

¢ Roczna dynamika inflacji konsumenckiej wzrosta do
1,1 proc., co jest jedng z najwiekszych zmian tempa
wzrostu cen (najwiekszg od 2005 r.). Czynniki, ktore ”'”E‘m 04 sty05 sty 06 sty07 sty08 sty 09 sty 10 sty11 sty12 sty13
odpowiadajg za ten wzrost to korzystny efekt bazy
statystycznej, ktdry wspiera odczyty nie tylko inflacji

Rys. 17. PKB i indeks FCI

CPI, ale réwniez innych zmiennych makro. W Slad za EUR/PLN ‘ LSDIPLN ‘ CHEIPLN ‘ SEFIPLN
inflacjg CPI poszedt wskaznik bazowy, czyli po wyla-
czeniu cen zywnosci i energii, ktory wyniost 1,4
proc. r/r. W nastepnych miesigcach zaobserwujemy
powolne petzanie inflacji w okolice dolnego ograni- 79,1% o e

czenia celu inflacyjnego NBP. Szybszy wzrost cen
majacy swoje zrédta w jednorazowych czynnikach
(wzrost kosztow wywozu $mieci) jest tez potwier-
dzeniem naszego scenariusza zakladajgcego brak
zmian w stopach procentowych w Polsce na prze- Rys. 18. Odchylenie kursu ziotego od PPP
strzeni najblizszych kwartatow.

-156,5%
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POLITYKA PIENIEZNA

Zatrudnienie (rfr) — Wynagrodzenie {rfr)

Nastepne posiedzenie Rady Polityki Pienieznej odbedzie
sie w we wrzesniu, a do tego czasu cztonkowie Rady
beda obserwowac¢ dane naptywajace ze sfery realnej —
w tym w szczegdlnosci dynamike cen i akcje kredyto- ;|
wa, ktdra jest waznym kanatem transmisji impulsow 4 -
monetarnych. Nasze prognozy zakitadajg odbicie cen 2+
konsumentow w II potowie roku, a jego zrodet nalezy ]
upatrywa¢ w poprawie spozycia indywidualnego przez
gospodarstwa domowe. Wskazniki koniunktury konsu-
menckiej wzrosty do pozioméw najwyzszych w tym ro-
ku, a dane o zatrudnieniu wskazujg na odbicie jego Rys. 19. Zatrudnienie i wynagrodzenia
dynamiki w ujeciu rocznym. Co prawda nadal nie jest i
nie bedzie to ozywienie o oczekiwanej skali, rynek pra-
cy jest opdzniony w cyklu wzgledem produkcji i PKB, i 10+
potrzeba trwatego i dynamicznego wzrostu tych dwu
ostatnich, aby nastgpit spadek bezrobocia odsezonowa-
nego (nasze prognozy zakfadaja, ze przyjdzie nam cze-
ka¢ do nastepnego roku), czy dodatnie tempo wzrostu
zatrudnienia. Jesli chodzi o akcje kredytowg, to dane 5
NBP wskazujg na poprawe popytu na srodki finansowe

zarbwno przez przedsiebiorstwa jak i gospodarstwa T itaeas0e ke, latos Qru08 paz09 siell czell kwil2 luti3 =
domowe z tym, ze polepszenie w przypadku przedsie-
biorstw jest symboliczne. W II kwartale banki nieznacz-

nie poluznity kryteria przyznawania kredytow (pierwszy il —Eﬁx?ﬂé%%iﬁ?ﬁma ) =
od roku kwartat poluzowania) i tendencje te powinny B ”
utrzymac sie w tym kwartale, cho¢ mozliwe, ze dodat-
kowo nastgpi dalszy wzrost popytu ze strony przedsie- 3
biorstw. Jesli chodzi o kredyty konsumpcyjne to nasta- . J
pit znaczny wzrost popytu, co jest pochodng ztagodze- 5+
nia polityki kredytowej. Przypominamy, ze w na po- -0+
czatku lipca RPP zakonczyta cykl luzowania polityki mo- 15 -
netarnej, ktdéra wyniosta 225 pb. — tyle wiasnie wynio- -z - 30
sta fgczna wartos¢ obnizek kosztu pienigdza. e o i s 0

lip 08
paz 0\

B R = T T e e i R e

styog '

lewi 08
sty 09

lewi 09
paz09

_— Realny fundusz ptac Realna dynamika wynagrodeen i

Rys. 20. Fundusz ptac i wynagrodzenia

- 55
10 -

/I &0

45

40

- 35

Rys. 21. Sektor przemystowy

POLITYKA PIENIEZNA NBP

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

1,10 2,50 (+/- 1) 2,50 1,40 4 wrzesnia 2,50
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SYTUACJA TECHNICZNA

EUR/PLN USD/PLN
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Rys. 22. Wykres dzienny kursu EUR/PLN Rys. 23. Wykres dzienny kursu USD/PLN

Kurs EUR/PLN osiggnat najnizszy poziom od maja bie- Roéwniez w notowaniach USD/PLN oscylatory wskazujg
zacego roku  (4,1750). Ponownie skutecznie na przestrzen do dalszych wzrostéw. Najblizszy istotny
»zadziataty” dywergencje z oscylatorami stochastycz- opdr wyznacza maksimum z sierpnia oraz 38,2 proc.
nym wolnym oraz RSI(14), ktdre poprzedzity wzrosty zniesienie Fibonacciego ostatniej fali spadkowej
kursu. Notowania zblizyty sie do oporu wyznaczonego (3,2250). Prospadkowa formacja $wiecowa — objecie
przez lokalne minimum z lipca oraz sierpniowe maksi- bessy, zwiastowac jednak moze powrdt do aprecjacji
mum (4,2630). Na interwale dziennym zarysowata sie zlotego w najblizszych dniach. Najblizsze wsparcie znaj-
jednak prospadkowa formacja Swiecowa — objecie duje sie na poziomie 3,15.

bessy. Oznacza¢ to moze, ze w najblizszych dniach

ztoty zyska na wartosci. Najblizsze wsparcie to 4,20.

——EURJHUF —EUR/PLN —EURJCZK —EUR/TRY — EUR/RUE i
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Rys. 25. Wskaznik 30—dniowej, annualizowanej zmiennosci Rys. 26. Waluty regionu wzgledem euro (100 = 1 sty 2013 r.)
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WYCENA FUNDAMENTALNA

PPP REER

= ODCHYLENIE WARTOSCI ZEOTEGO OD PARYTETU WYNIKAJACEGO Z TEORIL PPP
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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. 70 proc.), ktdre jest przestankag do dtugofalowej aprecjacji. Relacja kursu REER i dlugotermi-
nowej Sredniej wskazuje na neutralng wycene polskiej waluty. W ostatnim miesigcu kurs jednak powrdcit nieco
do Sredniej, wskazujac na lekki wzrost niedowartosciowania.

SKOSNOSC STRATEGII KORYTARZOWE]J
EUR/PLN USD/PLN

srednia = = = drednia = odch. st.

skosnosc

srednia = = = drednia = odch. st.

skosnosc

0

- 1]
sie12 wrz12 paz12 lis12 gru12 sty13 lut13 mar13 kwild maj13 @el13 lip1l3 siel3

5\é12 wrzl2 pail2 lis12 grul2 sty13 lutl3 marl3 kwild majl3 czel3 lip13 siel3
Rys. 29. Sko$nos¢ strategii korytarzowej Rys. 30. Sko$nos¢ strategii korytarzowej
W ostatnim miesigcu skosnosci dla EUR/PLN i USD/PLN spadty ponizej rocznych Srednich. Obecnie w przypadku

obydwu kurséw sko$no$¢ znajduje sie nieco ponizej Sredniej co sugeruje umiarkowang przestrzen do aprecjaciji
ztotego wzgledem euro i dolara.
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

PUBLIKACIA OKRES TMS KONSENSUS POPRZEDNIO

12 sie Saldo obrotéw biezgcych (w min EUR) czerwiec 254 225 165
12 sie Eksport (w min EUR) czerwiec 12557 12770 12385
12 sie Import (w min EUR) czerwiec 12236 12521 12272
14 sie Inflacja CPI lipiec 0,40% 0,50% 0,20%
14 sie Podaz pienigdza M3 (r/r) lipiec 7,50% 7,10% 7,10%
16 sie Inflacja bazowa lipiec 1,00% 0,90% 0,90%
19 sie Zatrudnienie (r/r) lipiec -0,70% -0,70% -0,80%
19 sie Przecietne wynagrodzenie brutto (r/r) lipiec 3,00% 2,80% 1,40%
20 sie Inflacja PPI (r/r) lipiec -1,00% -0,90% -1,50%
20 sie Produkcja przemystowa (r/r) lipiec 6,00% 5,10% 3,00%
20 sie Produkcja budowlana (r/r) lipiec -10,10% -12,20% -1,50%
26 sie Sprzedaz detaliczna (r/r) lipiec 2,80% 2,80% 1,80%
26 sie Stopa bezrobocia lipiec 13,10% 13,10% 13,20%

KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

PUBLIKACIA OKRES ODCZYT KONSENSUS POPRZEDNIO

12 lip Podaz pienigdza M3 (r/r) czerwiec 7,10% 6,70% 6,50%
12 lip Saldo obrotéw biezgcych (w min EUR) maj 165 -193 468
12 lip Eksport (w min EUR) maj 12385 12930 13279
12 lip Import (w min EUR) maj 12272 12725 12678
15 lip Inflacja CPI czerwiec 0,20% 0,30% 0,50%
16 lip Zatrudnienie (r/r) czerwiec -0,80% -0,90% -0,90%
16 lip Przecietne wynagrodzenie brutto (r/r) czerwiec 1,40% 2,25% 2,30%
16 lip Inflacja bazowa czerwiec 0,90% 0,90% 1,00%
17 lip Inflacja PPI (r/r) czerwiec -1,50% -1,80% -2,50%
17 lip Produkcja przemystowa (r/r) czerwiec 3,00% 1,50% -1,80%
17 lip Produkcja budowlana (r/r) czerwiec -1,50% -21,05% -27,50%
23 lip Sprzedaz detaliczna (r/r) czerwiec 1,80% 0,95% 0,50%
23 lip Stopa bezrobocia czerwiec 13,20% 13,20% 13,50%
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SEZONOWOSC W NOTOWANIACH ZLOTEGO

Tablica sezonowosci: kurs EUR/PLN
v VI VIl VI X

11% -1,7% 2013

0,2% -1,1% srednia

8% | -2,5% 112

0,7% 0,5% 3 2011

2010

2009

2008 ::.'_ b 0% | 0,8% [N
2007 . ] _. 30/ ;! 2007
20086 2006
2005 -4,2% 9% -3,1% 2005
2004 - -3,2% 30, 2004
2003 4,6 ¢ : 2003
2002 [ 2002

2001 3.5% : 9,404 : 4 o001

Legenda (-3%0;1%) {1%a;5%) (5%%;8%)

Tablica sezonowosci: kurs USD/PLN
n v VI Vi VI

30% 4,1% 1,0%  -3,9%

-1,6% 1,6% -0,3% -0,4%

o [

2011 3,3%

2010 3,4% 4,4% [0
2008 7,3% 9% ~4,0% | | 2009

2008
o ; - 7 ._; il o
2006 1 3,1% -52% 2006
005 [k 5,7% -3,29 1,3% 0,3% 2005
2003 -2,3% 2,2% - ~3,2%94&;ﬁ;§ 2003
2002 { -3,0% 0,8% -2,9% -0,5% I*”% 2002
2001 ~3,1% 0,4% ~3,2% -0,6% -2,4% 2001

Legenda - 6%, _. (-3%;1%) {1%;5%) (5%6;8%) -

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

2013-08-21 15:58

FUNT SZTRELING

W trakcie ostatniego posiedzenia BoE nie zmieniono stép
procentowych, jednak konferencja BoE oprdcz przedsta-
wienia raportu inflacyjnego zawierata uszczegotowienie

GBP/IPY GBP/USD GBP/CHF GBP/EUR
2,50%

zasad forward guidance, czyli obietnicy utrzymania stép . 1,02%
procentowych na niskim poziomie. do czasu osiggniecia -

przez gospodarke pozadanych parametrow. Brytyjskie B '

wiadze monetarne postanowity nie podnosi¢ stop procen- -0,65%

towych dopdki stopa bezrobocia nie spadnie ponizej 7

. . . L, Rys. 31. Zmiany kurséw 30 dni
proc. Komitet Polityki Pienieznej BoE moze odstgpic od

tej reguty jesli projekcja wskaze, ze ceny beda rosngc E&OGNOZY Th;la 12M
szybciej niz 2,5 proc. w ujeciu rocznym lub oczekiwania EUR/GBP 0,86 0,85 0,84
inflacyjne nie beda dobrze zakotwiczone. GBP/USD 1,52 1,51 1,46
SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA
PKB w drugim kwartale wzrdst o 0,6 proc. r/r. Byto to 5, ——pm1 Produkda przemystowa rfr e
zgodne z oczekiwaniami rynku. Byt to wstepny odczyt, | -4
ktéry obejmuje zaledwie 44 proc. danych, ktére beda -2
uwzglednione w ostatecznej publikacji, dlatego mozna ] Mo
spodziewac sie rewizji. Sektor ustug, ktory stanowi nie- 50 - j
mal 80 proc. brytyjskiej gospodarki wzrdst 0 0,6 proc. w s - |
przeciggu trzech miesigcy, dodajac 0,5 pp. do wzrostu | | 4
PKB. Wielka Brytania jako pierwsza z grona krajow G7 L 10
udostepnita raport o najwazniejszej zmiennej makroeko- * L 12
-14

nomicznej. Pierwszy raz od trzech lat wszystkie gtdwne 3¢ : : : ; :
. . i sty 07 sty 08 sty 09 sty 10 sty 11 sty 12
gatezie przemystu odnotowujg wzrosty wskazujac na

postepujace ozywienie. 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

2,80 2,00 0,50 -2,30 5 wrzesnia 0,50
SYTUACJA TECHNICZNA: GBP/USD

Sy Kurs GBP/USD ustanowit maksimum na 1,57. Po drodze
J 1:1 Ty . przebit linie trendu spadkowego oraz 200- dzienng $red-
-

nig kroczaca, ktéra w ostatnich latach czesto stanowita
i silny opdr lub wsparcie, a jej sforsowanie zapowiadato
MN\# .. kontynuacje ruchu o kilkaset pipséw. Przy osiggajacych

skrajne wartosci oscylatorach ros$nie jednak prawdopo-

dobienstwo powrotu do spadkéw. Naijblizszy opdr to

T2 T

[

= 1,5750, a wsparcie 1,55.

Rys. 33. Wykres dzienny kursu GBP/USD
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SENTYMENT RYNKOWY

érednia — — - érednia = odch. st. 3

skosnosé
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Rys. 34. SkosnoS¢ strategii korytarzowej Rys. 35. Pozycja spekulacyjne netto (z-score)
Po osiggnieciu skrajnie niskiego poziomu, pozycje spekulacyjne netto ponownie wzrosty. Z drugiej strony Senty-
ment w stosunku do brytyjskiej waluty wyrazany przez sko$no$¢ strategii korytarzowej pogorszyt sie, co obrazuje
spadek skosnosci pod dtugoterminowa Srednia.

mODCHYLENIE WARTOSCI FUNTA OD PARYTETU WYNIKAIACEGO Z TEORII PPP )
25%
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Rys. 36. Odchylenie wartosci funta od parytetu wynikajgcego z PPP Rys. 37. Statystyka z score dla REER funta

Funt podobnie jak euro pozostaje nieznacznie przewartosciowany wzgledem dolara w Swietle teorii PPP, natomiast
wycena jego oparta o realny efektywny kurs walutowy (REER) wskazuje na niedowartosciowanie.

KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

PUBLIKACIA
21 sie Wskaznik zamoéwien wg CBI sierpien
28 sie Sprzedaz detaliczna sierpien
02 wrz Indeks PMI dla przemystu sierpien
04 wrz Indeks PMI dla ustug sierpien
05 wrz Decyzja ws. stop procentowych wrzesien
11 wrz Stopa bezrobocia lipiec
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JEN JAPONSKI

Sierpniowe posiedzenie Banku Japonii nie zmienito weze- RO AT SsRRRY USBARY AUBARY

$niejszych decyzji, ktére ustanowity agresywny plan luzo- . 5
wania ilosciowego majacego zwiekszy¢é baze monetarna. o, o

Przypomnijmy, ze decyzja z kwietnia ma na celu kontrole -1,64%

podazy pienigdza w celu osiggniecia 2 proc. tempa inflagji

w perspektywie dwdch lat. Cel japonskich wladz monetar- -3,08%

nych jest do$¢ ambitny, szczegdlnie jesli wezmiemy pod 3,74%
uwage fakt, ze tamtejsza gospodarka boryka sie z deflacjg Rys. 38. Zmiany kurséw 30 dni

od 15 lat. Mim to ostatnie odczyty dalja nadzieje nzi\ poko- PROGNOZY TMS

nanie tej tendencji: delator PKB, ktory jest wskaznikiem 1M 3M 12M
cen wszystkich dobr wliczanych do PKB spadt o 0,3 proc.| EUR/IPY 131 132 137
r/r, co jest czwartg najwyzszg dynamikg od konca lat 90. USD/JPY 100 102 112

SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

Po dwoch kwartatach tego roku japonskie zadluzenie s
przekroczyto biliard jendéw (réownowarto$¢ 10,5 bilionow
dolaréw). Pokonanie tej psychologicznej bariery nasilito :ZE

dyskusje o polityce fiskalnej Japonii. Dojécie do wiadzy ., o
premiera Shinzo Abe spowodowato wzrost wydatkdw wm
zwigzanych z pobudzeniem gospodarki Kraju Kwitngcej =

5,50

Produkda przemysfowa (r/r) Stopa bezrobocia

Wisni, jednak sytuacja ta nie utrudnita emisji dtugu na ich " \_/f\v"uv“\/ VA
pokrycie. Przejawem tych trudnosci bytby wzrost rentow- A
nosci obligacji, jednak stabilno$¢ rentownosci wzmacnia .

fakt, ze tylko nieznaczna cze$¢ ditugu jest w portfelach == L h e en e

zagranicznych inwestorow (w 2012 r. mniej niz 10%). Rys. 39. Stopa bezrobocia i produkdja przemystowa

POLITYKA PIENIEZNA BANKU JAPONII

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

0,20 2,00 0,10 -0,10 5 wrzesnia 0,10

SYTUACJA TECHNICZNA: USD/JPY

d«w .

| ’,ﬂM' W sierpniu kurs USD/JPY nieudanie testowat dolne
(i' 00

i W B
‘l“ l“‘m‘““ f"l,, 'W*" ' "“‘l"ﬁmli‘-‘- ograniczenie dtugoterminowej formacji trojkata i osig-
"""I.' ) W "

"

||IM""|
),»l”!l"n’”'",,.l"' ! gnat minimum na 95,8. Wyjscie z formacji powinno wy-

f
i g , . , s .
[u['u“,"“‘] - o znaczyC kierunek notowan na najblizsze tygodnie. Za-
[I

o o ktadajgc utrzymanie trendu wzrostowego bardziej

gl
I"‘
ity —
e R
\. —
P

prawdopodobne jest wyjscie gorg i wzrost w kierunku

poziomu 100, gdzie rowniez znajduje sie opor wyzna-

= czony przez maksimum z tego miesigca.

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 miedzy 1 a 1,5 odchyle-
nia standardowego ponizej $redniej. Silnie wzrosta natomiast sko$no$¢ strategii korytarzowej (do ok. -0,5 odchyle-
nia standardowego), co wskazywac wzrost przestrzeni do aprecjacji jena.

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

Stabilizacja wyceny jena nie zmienia faktu, ze w dluzszym terminie pole do deprecjacji jena zmniejsza sie z miesia-
ca na miesigc. Wskazujg na to wartos¢ statystyki z-score dla realnego efektywnego kursu walutowego (neutralna

wycena), jak i obliczenia bazujgce na teorii PPP.

KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

PUBLIKACIA
29 sie Sprzedaz detaliczna lipiec
30 sie Indeks PMI dla przemystu sierpien
30 sie Inflacja konsumencka lipiec
30 sie Stopa bezrobocia lipiec
30 sie Produkcja przemystowa lipiec
10 wrz Protokét z posiedzenia BoJ sierpien
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FRANK SZWAJCARSKI

Jean-Pierre Danthine, ktdry jest wiceprezesem SNB powie- CHF/IPY CHF/USD CHF/GBP CHF/EUR

1,81%

dziat w wywiadzie dla dwoch szwajcarskich gazet, ze mar-

twi go brak przezornosci bankéw w momencie przyznawa- 0,37%

nia kredytow hipotecznych. Jego zdaniem w przypadku ok. : B .
40 proc. przyznanych kredytodw zabrakto ostroznosci. Przy- 1 0.63%

pomnijmy, ze w SNB zasugerowat bankom komercyjnym 1,26%

zwiekszenie kapitatdw z uwagi na zagrozenie wzrostem Rys. 45. Zmiany kurséw 30 dni
oprocentowania kredytdbw wywotane przez niewyptacal-

nos$¢ czesci klientdow. W zeszte wakacje SNB wprowadzit I:IEOGNOZY TI;IS'I T
natomiast antycykliczne bufory kapitatowe (postanowienia | EUR/CHF 1,23 1,25 1,29
Bazylei III). USD/CHF 0,94 0,97 1,05

SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

Wyprzedzajgcy wskaznik koniunktury indeks KOF wynosi 5% B

1,23 pkt. , co jest najwyzszg wartoscig w tym roku. Co  sum Stops procentouia SNB
prawda przedkryzysowe maksima znajdujg sie znacznie
wyzej, bo powyzej 2,00 pkt., jednak nie zmienia to obra-
zu powolnego ozywienia w gospodarce Szwaijcarii. Po-
dobne wnioski ptyng z ostatniego odczytu indeksu PMI ~ zu»
dla przemystu, ktory wzrést z 51,9 pkt. do 57,4 pkt. — ...
wartosci najwyzszej od potowy 2011 r. Nadchodzace ozy- \ -

0,00

wienie powinno Wspoméc wzrost inflacji, ktdra obecnie lis 09 maj 10 lis 10 maj 11 lis 11 maj 12 lis 12 maj 13
wynosi 0 proc. r/r Rys. 46. Polityka monetarna SNB

—— Rezerwy walutowe SNB (wmld CHF) 15
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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 przewartosciowany o ok 30 proc. Realny efektywny kurs walutowy rowniez wskazuje na znaczne
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

0,00 < 2,00 0,00 0,00 19 wrzesnia 0,00

KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

PUBLIKACIA
30 sie Indeks instytutu KOF sierpien
02 wrz Indeks PMI dla przemystu sierpien
06 wrz Inflacja konsumencka sierpien
09 wrz Sytuacja na rynku pracy sierpien
09 wrz Sprzedaz detaliczna lipiec
13 wrz Inflacja producencka sierpien

PROGNOZY TMS
IIT kw. 13 IV kw. 13 I kw. 14 II kw. 14 III 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-
wiek informacji zawartych w prezentowanym raporcie o ile przy ich przygotowaniu TMS Brokers dotozyt nalezytej starannosci. Szczegdtowe informacje dotyczace
TMS Brokers, zasad sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji, zrédet informacji, okreslenia odbiorcdw rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktéw
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