RAPORT TYGODNIOWY

Powrot napiec w strefie euro

W ubiegtym tygodniu eurodolar odnotowat nowe minimum
trendu spadkowego - 1,2845. Euro nie byto tak stabe od
czterech miesiecy. Wzrost awersji do ryzyka oraz stabe dane
z rodzimej gospodarki przyczynity sie do spadku wartosci
polskiej waluty. Kurs EUR/PLN odnotowat najwyzszy poziom
od miesigca (4,1920), z kolei USD/PLN wzrdst do 3,25.

Odczyty indekséw PMI dla najwiekszych gospodarek strefy s -

euro mocno rozczarowaty. Bardzo stabo wypadly dane z
Francji. Wartosci na poziomach 43,9 oraz 41,9 pkt. odpo-
wiednio dla przemystu i ustug wskazujg na recesje. Najbar-
dziej jednak niepokoi silny spadek indekséw dla Niemiec
(ustugi z 54,7 do 51,6 pkt. oraz przemyt z 50,3 do 48,9
pkt.), gdyz gospodarka naszych zachodnich sgsiadéw stano-
wita koto zamachowe koniunktury catej strefy euro. Dla cate-
go Eurolandu indeks PMI Copmosite spadt z 47,9 do 46,5
pkt. — to najnizszy odczyt od listopada ubiegtego roku. Dane
wyraznie pokazujg, ze strefa euro caly czas tkwi w reces;ji.
Potwierdzeniem spowolnienia okazat sie indeks Ifo, ktory w
marcu spadt z 107,4 do 106,7 pkt. Pogorszyta sie zaréwno
ocena biezacej sytuacji w gospodarce (spadek z 110,2 do
109,9 pkt.) oraz oczekiwania (spadek z 104,6 do 103,6 pkt.).
Na szczegolna uwage zastuguje spadek subindeksu oczeki-
wan, ktory po silnym wzroscie w lutym przerwat pieciomie-
sieczng serie wzrostow. Cypryjski parlament nie popart na-
rzuconych przez UE i MFW warunkéw pomocy finansowej,
czyli natozenia optaty na depozytariuszy tamtejszych ban-
kow. Sytuacja na Cyprze nie sprzyja sile euro. Po pierwsze
przypomina 0 wcigz nierozwigzanych problemach Eurolandu,
co zwieksza awersje do ryzyka i wplywa na wyprzedaz
wspolnej waluty. Po drugie podwaza wiarygodnos¢ Unii Eu-
ropejskiej oraz polityki ECB (Bank rowniez wymagat natoze-
nia optaty na depozyty). W najnowszym komunikacie Euro-
grupa oznajmiata m. in., ze jest gotowa do kolejnej dyskusji
Z cypryjskim rzadem na temat nowych warunkdéw pomocy
finansowej. ECB natomiast po raz kolejny zagrozit on bloka-
da pomocy finansowej dla bankdéw — tym razem wymaga on
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Rys. 1. Wykres dzienny kursu EUR/USD
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Rys. 2. Wykres godzinowy kursu EUR/USD

Indeks Ifo Produkga przemystowa (rfr)

Rys. 3. Niemcy: Sektor przemystowy
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RAPORT TYGODNIOWY

wypracowania porozumienia do poniedziatku. Jezeli w week-
end zawarte zostanie porozumienie, nowy tydzien moze roz-
poczgc¢ sie od luki hossy na eurodolarze.

USA: QE3 oraz seria dobrych danych utrzymana

FOMC pozostawit stopy procentowe na dotychczasowym po-
ziomie (stopa funduszy federalnych: 0,0 — 0,25 proc.) oraz
podtrzymat deklaracje prowadzenia luznej polityki pienieznej
do momentu znacznej poprawy na rynku pracy. Wartos¢ pro-

gramu skupu aktywdow pozostaje na poziomie 85 mid dolaréw ="

miesiecznie. W najnowszych projekcjach makroekonomicz-
nych na najwieksza uwage zastuguje obnizenie prognozy sto-
py bezrobocia w 2013 roku (do 7,3 — 7,5 proc.). Brak zmian w
polityce jest dobrg informacjg dla rynkéow. Oznacza to bo-
wiem, ze Fed wcigz stymulowat bedzie gospodarke i niwelo-
wat ewentualne negatywne skutki dla USA nawrotu napie¢ w
strefie euro. Po raz kolejny dobrze wypadty dane makroeko-

nomiczne. Indeks Philly Fed — bardzo istotny regionalny baro- -

metr koniunktury wzrést z -12,5 do 2 pkt. (przy konsensusie -
3 pkt.). W przeciwienstwie do innego waznego wskaznika —
NY Empire State wzrosty kluczowe sktadowe: zatrudnienie i
nowe zamowienia. Pozytywnie zaskoczyty réwniez dane z ryn-
ku nieruchomosci - liczba rozpoczetych budéw doméw, sprze-
daz na rynku wtérnym oraz liczba pozwole na budowe do-
mow, ktéra dodatkowo wzrosta do najwyzszego poziomu od
potowy 2010 roku.

Polska: Spadek produkcji i sprzedazy detalicznej
Produkcja przemystowa oraz sprzedaz detaliczna w lutym spa-
dty odpowiednio o 2,1 proc. oraz 0,8 proc. w ujeciu rocznym,
czyli silniej niz zaktadat konsensus rynkowy. Pozytywnym za-
skoczeniem okazata sie natomiast stopa bezrobocia, ktora
wzrosta ,zaledwie” o 0,2 pkt. proc. do 14,4 proc. Mimo to pro-
sty wskaznik obliczany jako suma stopy bezrobocia i rocznej
dynamiki CPI, tzw. Misery Index dalej spada (za sprawg dyna-
micznej dezinflacji). Proces ten oddziatuje jednoczesnie pozy-
tywnie na dynamike realnego funduszu ptac zmniejszajac ne-
gatywny wplyw stabej sytuacji na rynku pracy na konsumpcje
prywatng.
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Rys. 5. Wykres dzienny kursu EUR/PLN
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Rys. 6. Wykres dzienny kursu USD/PLN
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Rys. 8. Polska: Produkcja przemystowa
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Wydarzenie Prognoza
2013-03-25 13:30 us Indeks Chicago Fed NAI (pkt.) luty
2013-03-25 15:30 us Indeks Dallas Fed (pkt.) marzec
2013-03-25 22:45 NZ Bilans handlu zagranicznego (min NZD) luty -12
2013-03-26 13:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku m/m (%) luty 3,8
2013-03-26 14:00 HU Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%) marzec 5
2013-03-26 14:00 us Indeks cen domoéw S&P Case -Schiller m/m (%) styczen 0,51
2013-03-26 14:00 us Indeks cen domdw S&P Case -Schiller r/r (%) styczen 7,9
2013-03-26 15:00 us Indeks Richmond Fed (pkt.) marzec
2013-03-26 15:00 us Sprzedaz nowych doméw m/m (%) luty -2,8
2013-03-26 15:00 us Sprzedaz nowych doméw (tys.) luty 425
2013-03-26 15:00 us Indeks nastrojow konsumentdw Conference Board (pkt.) marzec 69
2013-03-27 08:00 DE Indeks nastrojow konsumentéw GfK (pkt.) kwiecien 59
2013-03-27 08:45 FR Dynamika PKB kw./kw. (%) IV kw. (ost.) -0,3
2013-03-27 08:45 FR Dynamika PKB r/r (%) IV kw. (ost.) -0,3
2013-03-27 09:00 CH Indeks KOF (pkt.) marzec 1,03
2013-03-27 09:30 SE Sprzedaz detaliczna r/r (%) luty
2013-03-27 10:30 GB Dynamika PKB r/r (%) IV kw. (ost.) 0,3
2013-03-27 11:00 EZ Indeks nastrojow konsumentdw KE (pkt.) marzec (ost.) -23,5
2013-03-27 11:00 IT Sprzedaz detaliczna r/r (%) styczen
2013-03-27 12:00 us Liczba wnioskéw o kredyt hipoteczny (%) marzec (22)
2013-03-27 13:30 CA Inflacja CPI r/r (%) luty 0,8
2013-03-27 13:30 CA Inflacja bazowa r/r (%) luty 0,9
2013-03-27 15:00 us Indeks podpisanych umoéw kupna domu m/m (%) luty 0,7
2013-03-27 15:00 us Indeks podpisanych uméw kupna domu r/r (%) luty
2013-03-28 01:01 GB Indeks nastrojow konsumentéw GfK (pkt.) marzec -27
2013-03-28 09:00 HU Stopa bezrobocia (%) luty 11,6
2013-03-28 09:55 DE Stopa bezrobocia (%) marzec 6,9
2013-03-28 10:00 |4 Podaz pienigdza M3 (%) luty 3,2
2013-03-28 13:00 (074 Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%) marzec 0,05
2013-03-28 13:30 CA Dynamika PKB m/m (%) styczen 0,1
2013-03-28 13:30 CA Dynamika PKB r/r (%) styczen 0,9
2013-03-28 13:30 us Liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych (tys.) marzec (23) 337,5
2013-03-28 13:30 us Annualizowana dynamika PKB kw./kw. (%) IV kw. (ost.) 0,5
2013-03-28 13:30 us Konsumpcja prywatna (%) IV kw. (ost.) 2,1
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Wydarzenie Prognoza Poprzednio

2013-03-28 14:00 PL Saldo rachunku obrotéw biezgcych (min EUR) 1V kw. -3436 173
2013-03-28 14:45 us Indeks Chicago PMI (pkt.) marzec 56,3 56,8
2013-03-28 16:00 us Indeks Kansas Fed (pkt.) marzec -10
2013-03-29 00:30 JP Inflacja CPI r/r (%) luty -0,7 -0,3
2013-03-29 00:30 JP Stopa bezrobocia (%) luty 4,2 4,2
2013-03-29 00:50 JP Produkcja przemystowa m/m (%) luty (wst.) 2,5 0,3
2013-03-29 00:50 JP Produkcja przemystowa r/r (%) luty (wst.) -8,5 -5,8
2013-03-29 09:00 HU Bilans handlu zagranicznego (min EUR) styczen (ost.) 317,9
2013-03-29 13:30 us Indeks PCE Core m/m (%) luty 0,1 0,15
2013-03-29 13:30 us Wydatki Amerykanéw m/m (%) luty 0,6 0,2
2013-03-29 13:30 us Przychody Amerykanéw m/m (%) luty 0,9 -3,6
2013-03-29 14:55 us Indeks Uniwersytetu Michigan (pkt.) marzec (ost.) 72,9 71,8
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 Mtodszy Analityk, e-mail: mpi@tms.pl

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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