RAPORT TYGODNIOWY

Jastrzebi protoko6t FOMC

Poczatek tygodnia nie obfitowat w duzg zmienno$¢ notowan
kursu EUR/USD, ktore pozostawaty w 60-pipsowym przedziale
wahan. W $rode nad ranem eurodolar osiggnat tygodniowe
maksimum 1,3435. Obecnie kurs znajduje sie w okolicy 1,3170,
a spadek ten zapoczatkowaly jastrzebie minutes z posiedzenia
FOMC.

USA: Czy nadszed! juz czas na wygaszanie QE?

Wyjatkowo jastrzebi protokdt z ostatniego spotkania cztonkow
Komitetu Otwartego Rynku (FOMC) zwiekszyt niepewnos¢ co do
trwania polityki luzowania ilosSciowego. W reakcji na te publika-
cje ceny ztota spadty do poziomu odnotowanego ostatnio w
lipcu poprzedniego roku. Gtéwna informacjg wynikajacg z tego
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raportu jest pytanie czy dostosowac kwote comiesiecznych sku-

pow papierdw dtuznych do biezgcej sytuacji gospodarczej. Inny-
mi stowy stata warto$¢ wynoszgca 85 mld USD miesiecznie nie

daje mozliwosci amerykanskim wtadzom monetarnym do bar- .
dziej elastycznego dostosowywania polityki pienieznej. Coraz

wieksza liczba cztonkdw FOMC sklania sie ku pogladowi, ze
koszty zwigzane z kontynuacja QE sg coraz wyzsze, a efektyw-
nos¢ tego narzedzia maleje. W raporcie znalazty sie tez stowa o
catkowitym wygaszeniu programu, jednak bytoby to niezrozu-
miate w Swietle decyzji z grudniowego spotkania FOMC, na kto-
rym zapadta decyzja o implementacji reguty Evansa. Wydaje
sie, ze najblizsze miesigce nie powinny przynies¢ nowej decyzji
Fed, tym bardziej ze stopa bezrobocia nadal oscyluje w poblizu
8 proc. (do spetnienia zatozen reguty Evansa potrzeba jej spad-

ku o 1,5 pkt. proc.).

W tym tygodniu opublikowano szereg danych z rynku nierucho-
mosci: wzrosta liczba pozwolen na budowe doméw, natomiast
spadfa liczba rozpoczetych budéw domoéw (az o 70 tys. w po-
rownaniu z poprzednim miesigcem).

Strefa euro: Rewizja prognoz Komisji Europejskiej

Zdaniem Komisji Europejskiej (KE) Niemcy i Francja nie beda
juz stanie napedza¢ catej gospodarki Eurolandu. W przypadku
obydwu tych krajéw prognozy na ten rok zostaty obnizone o 0,3
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Rys. 1. Wykres godzinowy kursu EUR/USD
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Rys. 3. USA: Rynek nieruchomosci
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Rys. 4. USA: Sektor przemystowy (wskazniki koniunktury)
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pkt. proc. do odpowiednio 0,1 i 0,5 proc. Zrewidowane zostaty
takze oczekiwania wobec wzrostu w strefie euro, ktorej pro-
gnozy wzrostu gospodarczego zostaty obnizone do -0,3 proc. w
2013 r. (podczas gdy jeszcze w listopadzie byto to 0,1 proc.
wzrostu). Na przestrzeni najblizszych dwdch lat wyhamuje tem-
po wzrostu cen konsumenckich HICP (w poprzednim roku byto
to 2,5 proc., a w 2014 r. bedzie 1,5 proc.). Stabos¢ rynku pracy
osiggnie swoje apogeum w tym roku, a 2014 r. powinien juz
przynieS¢ jego poprawe. Przeciwstawne do sygnatdw wysyla-
nych przez KE sg odczyty ,miekkich danych” takich jak wskaznik
koniunktury publikowany przez instytut Ifo, ktory wzrdst do po-
ziomu najwyzszego od 10 miesiecy. Ostatni raz indeks ten
wzrdst o ponad 3-punkty w lipcu 2010 .

Godzine po tym jak KE opublikowata swoje prognozy na rynek
nadeszta kolejna wiadomos¢ ostabiajgca euro — europejskie
banki zwrdcg w przysztym tygodniu jedynie 60 mid euro, czyli o
potowe mnie niz sie spodziewano — jest to zatem istotny dowdd,
ze daleko jeszcze do poprawy w sektorze bankowym.

Polska: Pozytywny odczyt produkcji przemystowej

Na przestrzeni tygodnia ztoty zyskat 0,8 proc. do euro, nato-
miast wobec amerykanskiego dolara stracit 0,5 proc. Najwaz-
niejszym wydarzeniem byt odczyt danych z sektora przemysto-
wego.

Po zesztomiesiecznym spadku o ponad 10 proc. r/r styczen
przynidst wzrost o 0,3 proc. r/r. Odczyt ten wspart ztotego i kurs

EUR/PLN znajduje sie obecnie na tym samym poziomie, co

przed pigtkowym odczytem inflacji. Pojawity sie rdwniez komen- —

tarze ze strony cztonkdw Rady Polityki Pienieznej: Adam Glapin-
ski uwaza, ze Rada powinna juz zakonczy¢ trwajacy 4 miesigce
cykl obnizek.

W przysztym tygodniu poznamy dane o sprzedazy detalicznej
(naszym zdaniem wrosnie ona o 1,6 proc. r/r) oraz stopy bezro- |
bocia (nasza prognoza to 14,3 proc.).
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Rys. 6. Polska: Sektor przemystowy
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Rys. 8. Wykres dzienny kursu EUR/PLN
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Wydarzenie Prognoza Poprzednio
2013-02-25 10:00 PL Sprzedaz detaliczna m/m (%) styczen -22,40 15,10
2013-02-25 10:00 PL Sprzedaz detaliczna r/r (%) styczen 0,70 -2,50
2013-02-25 10:00 PL Stopa bezrobocia (%) styczen 14,20 13,40
2013-02-25 14:30 us Indeks Chicago Fed NAI (pkt.) styczen 0,02
2013-02-25 16:30 us Indeks Dallas Fed (pkt.) luty 5,50
2013-02-26 09:00 HU Stopa bezrobocia (%) styczen 11,10 10,70
2013-02-26 14:00 HU Decyzja ws. poziomu stép procentowych (%) luty 5,25 5,50
2013-02-26 15:00 us Indeks cen doméw FHFA m/m (%) grudzien 0,60 0,60
2013-02-26 15:00 us Indeks cen doméw S&P Case -Schiller m/m (%) grudzien 0,50 0,63
2013-02-26 15:00 us Indeks cen domoéw S&P Case -Schiller r/r (%) grudzien 6,60 5,52
2013-02-26 16:00 us Indeks Richmond Fed (pkt.) luty -12,00
2013-02-26 16:00 us Sprzedaz nowych doméw m/m (%) styczen 3,00 -7,30
2013-02-26 16:00 us Sprzedaz nowych domow (tys.) styczen 380,00 369,00
2013-02-26 16:00 us Indeks nastrojéw konsumentéw Conference Board (pkt.) luty 61,10 58,60
2013-02-26 22:45 \V4 Bilans handlu zagranicznego (min NZD) styczen 125,00 485,73
2013-02-27 08:00 DE Indeks nastrojow konsumentdw GfK (pkt.) marzec 5,90 5,80
2013-02-27 09:00 CH Indeks KOF (pkt.) luty 1,00 1,05
2013-02-27 10:00 =4 Podaz pienigdza M3 (%) styczen 3,20 3,30
2013-02-27 10:30 GB Dynamika PKB r/r (%) IV kw. (wst.) 0,00 0,00
2013-02-27 11:00 EZ Indeks nastrojéw konsumentéw KE (pkt.) luty (ost.) -23,60 -23,60
2013-02-27 13:00 us Liczba wnioskow o kredyt hipoteczny (%) luty (22) -1,70
2013-02-27 14:30 us Zamodwienia na dobra trwatego uzytku m/m (%) styczen -4,20 4,30
2013-02-27 16:00 us Indeks podpisanych uméw kupna domu m/m (%) styczen 2,00 -4,33
2013-02-27 16:00 us Indeks podpisanych uméw kupna domu r/r (%) styczen 4,86
2013-02-28 00:50 JP Produkcja przemystowa m/m (%) styczen (wst.) 1,50 2,40
2013-02-28 00:50 JP Produkcja przemystowa r/r (%) styczen (wst.) -4,80 -7,90
2013-02-28 01:01 GB Indeks nastrojow konsumentéw GfK (pkt.) luty -27,00 -26,00
2013-02-28 07:45 CH Dynamika PKB kw./kw. (%) IV kw. 0,00 0,60
2013-02-28 07:45 CH Dynamika PKB r/r (%) IV kw. 0,90 1,40
2013-02-28 09:30 SE Sprzedaz detaliczna r/r (%) styczen 2,53
2013-02-28 09:55 DE Stopa bezrobocia (%) luty 6,80 6,80
2013-02-28 11:00 EZ Inflacja bazowa r/r (%) styczen 1,50 1,50
2013-02-28 11:00 EZ Inflacja CPI m/m (%) styczen -1,00 -1,00
2013-02-28 11:00 =4 Inflacja CPI r/r (%) styczen 2,00 2,20
2013-02-28 14:00 DE Inflacja HICP m/m (%) luty (wst.) 0,70 -0,70
2013-02-28 14:00 DE Inflacja HICP r/r (%) luty (wst.) 1,70 1,90
2013-02-28 14:30 us Liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych (tys.) luty (23) 360,00 362,00
2013-02-28 14:30 us Annualizowana dynamika PKB kw./kw. (%) IV kw. S 0,50 -0,10
2013-02-28 14:30 us Konsumpcja prywatna (%) IV kw. S 2,30 2,20
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Wydarzenie Prognoza Poprzednio
2013-02-28 15:45 us Indeks Chicago PMI (pkt.) luty 54,10 55,60
2013-02-28 17:00 us Indeks Kansas Fed (pkt.) luty -2,00
2013-03-01 00:30 JP Inflacja CPI r/r (%) styczen -0,20 -0,10
2013-03-01 00:30 JP Stopa bezrobocia (%) styczen 4,20 4,20
2013-03-01 02:00 CN Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) luty 50,50 50,40
2013-03-01 02:45 CN Indeks HSBC PMI dla sektora przemystowego (pkt.) luty 52,30
2013-03-01 08:00 DE Sprzedaz detaliczna r/r (%) styczen -1,70 -4,70
2013-03-01 08:00 GB Indeks ogdlnokrajowych cen doméw r/r (%) luty -0,20 0,00
2013-03-01 08:30 SE Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) luty 49,20
2013-03-01 09:00 \[0] Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) luty 50,50
2013-03-01 09:30 CH Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) luty 52,10 52,50
2013-03-01 09:30 SE Dynamika PKB kw./kw. (%) IV kw. 0,50
2013-03-01 09:50 FR Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) luty (ost.) 43,60 43,60
2013-03-01 09:55 DE Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) luty (ost.) 50,10 50,10
2013-03-01 10:00 EZ Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) luty (ost.) 47,80 47,80
2013-03-01 10:00 \[0] Stopa bezrobocia (%) luty 2,70
2013-03-01 10:30 GB Indeks PMI dla przemystu (pkt.) luty 51,00 50,80
2013-03-01 14:30 CA Dynamika PKB m/m (%) grudzien -0,10 0,30
2013-03-01 14:30 CA Dynamika PKB r/r (%) grudzien 1,30
2013-03-01 14:30 us Indeks PCE Core m/m (%) styczen 0,20 0,01
2013-03-01 14:30 us Wydatki Amerykanéw m/m (%) styczen 0,20 0,20
2013-03-01 14:30 us Przychody Amerykanéw m/m (%) styczen -2,20 2,60
2013-03-01 14:58 us Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) luty 55,80
2013-03-01 15:55 us Indeks Uniwersytetu Michigan (pkt.) luty (ost.) 76,30 76,30
2013-03-01 16:00 us Indeks ISM dla sektora przemystowego (pkt.) luty 52,50 53,10

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 Miodszy 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
interesow, jak réwniez czestotliwosci wydawania i waznosci rekomendacji, wskazane zostaty na stronach internetowych www.tms.pl w czesci ,zastrzezenia”.
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