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DYWERGENCIA KONIUNKTUR SItA DOLARA
Koniunktura po obu stronach Atlantyku diametralnie sie roz-
ni. Dobitnie $wiadczy o tym, fakt, ze poréownywalne indeksy 1,17% XY
PMI przyjmujg wartosci 52,1 dla USA i 46,7 dla strefy euro.
Rozbieznos¢ perspektywy obu gospodarek oddajg tez wskaz-
niki wyprzedzajace obliczane przez OECD. Utrzymujaca sie
-1,05% EUR/USD
recesja w strefie euro oraz stopniowo nabierajgca tempa
gospodarka Stanéw Zjednoczonych wplywajg na odmienne
perspektywy polityki pienieznej w wymienionych gospodar- Rys. 1. Zmiany kurséw: 30 dni
kach. Uwazamy, ze rosngce spekulacje o ujemnej stopie de- PROGNOZY TMS
pozytowej w Eurolandzie oraz o zakonczeniu QE3 przez Fed 1M 3M 12M
o . EUR/USD 1,27 1,24 1,23
przetozg sie na umocnienie dolara wobec euro.
SYTUACIA TECHNICZNA
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Rys. 2. Wykres dzienny kursu EUR/USD
Kurs EUR/USD osiggnat maksimum na 1,3240, tym samym nie zdotat sforsowac oporu 3,51%- usD/IpY
wyznaczonego przez 50 proc. zniesienie Fibonacciego ruchu spadkowego rozpoczetego
na poczatku lutego. W pierwszych dniach maja kurs ponownie zaczat spadac i w dwa
tygodnie dotart do linii trendu wzrostowego (1,2840), poprowadzonej od dotka z lipca ™" Lspree
ubiegtego roku. W dtuzszym horyzoncie czasowym zarysowuje sie formacja gtowy z
ramionami, z linig szyi obecnie przebiegajaca na poziomie 1,2770 oraz modelowym za-
-0,30% USD/CAD
siegiem spadkéw na 1,18. Uwazamy, ze w perspektywie kilku tygodni notowania prze- .
bija wspomniane opory i dotrg do 1,27. |
Rys. 3 Zmiany kurséw: 30 dni
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SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA: USA

o Ubiegty miesigc przyniost lekkg poprawe w danych - —gmaﬁ;;mdmemawsemuepwwamm .
} T Rapo )
makro z USA, przyczyniajgc sie tym samym do nasile-

200 - F 200

nia spekulacji o wczesniejszym zakonczeniu QE3.

o Spadki odnotowaty indeksy koniunktury: ISM dla ustug

-200 - -200

i przemystu (odpowiednio z 54,4 do 53,1 pkt. oraz z

51,3 do 50,7 pkt.). Lekkim optymizmem jednak napa- 4007 ! [ =400
wa wzrost sktadowej nowych zamdwien. -600 - . - -600
e Pozytywnie wypadty dane z rynku pracy. W sektorze -800 - - -800
pozarolniczym w kwietniu przybyto 165 tys. nowych 1000 4 L 1000

L. ) ) ) , aru0l cze03 gru04 cze06 gru0?7 cze09 agrul0 czel2
miejsc pracy, tygodniowa liczba nowych wnioskdw o
. L . L Rys. 4. USA: Rynek prac
zasitek spadta do najnizszego poziomu od pieciu lat Y ynek pracy

(323 tys.), a subindeks zatrudnienia w ISM dla ustug 5 . K o yprzcdadjacyh ComterenceBoad 500

odnotowat wzrost z 50,2 do 52 pkt. L 400

e Wraz z poprawa sytuacji na rynku pracy poprawity sie L 500

nastroje konsumentdw. Indeks zaufania Conference

Boad wzrést o 6,2 pkt. oraz nieoczekiwanie sprzedaz -
detaliczna o0 0,1 proc. m/m. 1 "
¢ Niejednoznacznie natomiast wypadty dane z rynku |
- -600

nieruchomosci. Prognozom nie doréwnata liczba roz- 5

- -800
poczetych budéw domoéw, natomiast powyzej konsen-

. .. . -4 L -1000
susu oraz najwyzej od 2008 roku wypadta liczba po- guot ce03 qu04 e06 guO? ze09 quid czei2

zwolen na budowe domow. Rys. 5. USA: Rynek pracy i nastroje konsumentow

POLITYKA PIENIEZNA FED

FED TARGET RATE PCE core (r/r) === CPL(1/1) Rosng spekulacje o zmniejszeniu skali luzowania iloscio-
Y N wego ze strony Fed. W ostatnim miesigcu pobudzity je
2% Y - :" ‘V"__'\ . , .
ORI / lepsze od oczekiwan dane z rynku pracy oraz wypowie-
\ ; dzi cztonkéw Rezerwy Federalnej. Co wiecej, jak donosi
Yoy S The Wall Street Journal wkadze monetarne nakreslity juz
v

strategie wyj$cia z programu skupu aktywdéw. W drugiej

B potowie roku Fed prawdopodobnie rozpocznie stopniowg
redukcje wartosci QE3, uzalezniajac jg rowniez od po-
Rys. 6. Polityka Fed prawy kondycji rynku pracy.

POLITYKA PIENIEZNA FED

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

1,1 2,00 0,3 -0,85 19 czerwca 0,25
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

PUBLIKACIA
22 maj Sprzedaz domow na rynku wtdrnym kwiecien
22 maj Protokét z posiedzenia FOMC maj
23 maj Indeks PMI dla przemystu, wst. maj
23 maj Indeks cen nieruchomosci FHFA marzec
23 maj Sprzedaz nowych doméw kwiecien
24 maj Zamowienia na dobra trwatego uzytku kwiecien
28 maj Indeks cen doméw S&P/Case-Schiller marzec
28 maj Indeks zaufania konsumentéw - Conference Board maj
28 maj Indeks Fed z Richmond maj
30 maj PKB I kw.
30 maj Indeks podpisanych uméw kupna doméw kwiecien
31 maj Dochody i wydatki Amerykanow kwiecien
31 maj Indeks Chicago PMI maj
31 maj Indeks Uniwersytetu Michigan maj
03 cze Indeks PMI dla przemysty, fin. maj
03 cze Indeks ISM dla przemystu maj
03 cze Wydatki na inwestycje budowlane kwiecien
04 cze Handel zagraniczny kwiecien
05 cze Raport ADP maj
05 cze Indeks ISM dla ustug maj
05 cze Zamoéwienia w przemysle kwiecien
JPY SEK NOK NZD CHF DKK EUR AUD GBP CAD
13,5781

11,1793
9,704 9,7004 86104
’ 8,1719 8,1483 X
8.0272 7,1422
I I I 1

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

JPY SEK CHF NOK NzZD AUD DKK EUR GBP CAD
10,8235 10,6937

9,6361 9,5687
8,6795
7,785
6,4858 6,4496 6,4425
I I I |

Rys. 8. Annualizowana zmienno$¢ walut G 10 wzgledem USD (1 miesieczna)
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SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA: EUROLAND

Indeks ZEW: acena biezaca Indeks Sentix e W strefie euro caty czas utrzymuje sie recesja a ko-
ig ] . lejne dane nie wskazujg aby miato sie to szybko
30 100 zmieni¢. Co wiecej pogorszeniu ulegly dane z Nie-
TE o miec, czyli najwiekszej gospodarki Eurolandu i naj-
0 wiekszego partnera handlowego Polski.

10 ! e Dynamika PKB strefy euro w I kw. biezacego roku

22 0 uplasowata sie na poziomie -0,2 proc. kw/kw

-0 : (konsensus -0,1 proc.) oraz -1 proc. r/r (konsensus -

_Sga_z‘us pazl4 paz05 pail6 pail7 paz08 pai0® paiil paiil paiil e 0,9 proc.). Tym samym to juz szosty kwartat ujem-
nego wzrostu gospodarczego w ujeciu .

Rys. 9. Indeksy ZEW 1 Sentix e Indeksy PMI dla ustug i przemystu pozostaty w okoli-

65 Niemcy — Franga Euroland 65 cach poziomdéw z ubiegtego miesigca (odpowiednio:

60 60 47 i 46,7 pkt.). Spadki natomiast odnotowaty indeksy

- - dla Niemiec, w tym ustugowy spadt ponizej 50 pkt.

i 0 Na pogorszenie nastrojow w gospodarce wskazaty
spadki indekséw Ifo oraz ZEW, co wiecej pogorszyly

N = sie oczekiwania co do koniunktury w najblizszych

0 * " miesigcach.

35 35 e Inflacja w strefie euro spowolnita z 1,7 do 1,2 proc.,

30 30 czyli najnizszego poziomu od trzech lat, a stopa bez-

lis 07 maj 08 lis 08 maj 09 lis 09 maj 10 lis 10 maj 11 lis 11 maj 12 lis 12 i
robocia wzrosta o 0,1 pp do 12,1 proc.
Rys. 10. PMI dla przemystu

POLITYKA PIENIEZNA ECB

Rada Prezesow ECB dokonata ciecia kosztu pienigdza.

e stopa depazytowa ECB

Stope podstawowych operacji refinansujgcych obnizono <tops podtavona operadirefinmsuiagich
0 25 pb (do 0,5 proc.), stope kredytowa 0 50 pb (do 1 25 stopakredyiowaEes

InflagaHICP

proc.), natomiast stopa depozytowa pozostata na pozio- .‘ L= o RO ‘

mie 0,0 proc. Niemniej jednak podczas konferencji pra-

sowej Mario Draghi stwierdzit, ze ECB jest technicznie os

przygotowany na ujemng stope depozytowa. Uwazamy

jednak, ze w najblizszych miesigcach, mimo rosnacych |

spekulacji 0 dalszym fagodzeniu polityki pienieznej, wha- & @ € @@ @ @ @S T EEFEEEE E F S

dze monetarne nie zdecydujg sie na taki krok. Rys. 11. Polityka ECB

POLITYKA PIENIEZNA ECB

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

1,20 < 2,00 0,50 -0,70 6 czerwca 0,75
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WYCENA FUNDAMENTALNA
PPP REER

mODCHYLENIE WARTOSCI EURO OD PARYTETU WYNIKAJACEGO Z TEORII PPP 4
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Rys. 12. Odchylenie wartosci euro od parytetu wynikajacego z PPP Rys. 13. Statystyka z-score dla REER euro

Sita euro pozostaje czynnikiem neutralnym dla Rady Prezesdéw Europejskiego Banku Centralnego. Wspdlna waluta
jest w Swietle teorii parytetu sit nabywczych przewartosciowana do dolara amerykanskiego. Odchylenie kursu
REER od s$redniej wskazuje z kolei na niedowartosciowanie wspodlnej waluty.

SENTYMENT RYNKOWY
Skosnosc Risk Reversal Dane CFTC
0.3 skognosc srednia = — - srednia + odch. st. 3

-0,5

1,5

-2,5 -3 4
4 -4 - - - - - -
maj12 cze12 lip12 siel2 wrz12 paz12 lis12 gru12 sty13 |ut13 mar13 kwil3 maj13 virz 06 virz 07 virz 08 virz 08 virz 10 virz 11 virz 12
Rys. 14. Sko$nosc strategii korytarzowej Rys. 15. Euro: pozycje spekulacyjne netto (z-score)

Bez trwatego powrotu pozycji spekulacyjnych netto powyzej zera nie mozna liczy¢ na dtugofalowa 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$nos¢ strategii kory-
tarzowej jest zblizona do $redniej i mimo zwyzek wcigz oddaje negatywne postrzeganie przez inwestorow per-
spektyw wspdlnej waluty.
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

PUBLIKACIA
21 maj Niemcy Inflacja producencka kwiecien
22 maj EZ Bilans pfatniczy marzec
23 maj Francja Indeks PMI dla przemystu maj
23 maj Niemcy Indeks PMI dla przemystu maj
23 maj EZ Indeks PMI dla przemystu maj
23 maj Wiochy Sprzedaz detaliczna marzec
24 maj Francja Indeks zaufania biznesu maj
24 maj Niemcy Indeks instytutu Ifo maj
28 maj Francja Indeks zaufania gospodarstw domowych maj
29 maj Niemcy Inflacja konsumencka maj
29 maj Niemcy Indeks zaufania konsumentdéw - GfK czerwiec
29 maj Niemcy Stopa bezrobocia maj
29 maj EZ Podaz pienigdza M3 kwiecien
30 maj Wiochy Inflacja producencka kwiecien
30 maj EZ Koniunktura gospodarcza maj
31 maj Francja Wydatki konsumentéw kwiecien
31 maj Wiochy Stopa bezrobocia kwiecien
31 maj EZ Inflacja HICP maj
31 maj EZ Stopa bezrobocia kwiecien
03 cze EZ Indeks PMI dla przemystu maj
TABELA KORELACII

Spread rentownosd do niemieckich 10 - letnich obligacji
Whochy Hiszpania Frandga Belgia Polska Greda Portugalia
30 dniowa 90 dniowa 30 dniowa 20 dniowa 30 dniowa 20 dniowa 30 dniowa 290 dniowa 30 dniowa 20 dniowa 30 dniowa 90 dniowa 30 dniowa 90 dniowa 30 dniowa 90 dniowa
EUR/USD

30 dniowa 90 dniowa 30 dniowa 20 dniowa 30 dniowa 20 dniowa 30 dniowa 90 dniowa 30 dniowa 90 dniowa 30 dniowa 90 dniowa 30 dniowa 90 dniowa 30 dniowa 90 dniowa
Whochy Hiszpania Franga Belgia Pokka Grega Portugalia Irlandia
Spread rentownosci do niemieckich 10 letnich obligaci
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POLSKA
Seria stabych odczytow w kwietniu wystarczyta, aby EUR/PLN  GBP/PLN  CHF/PLN  USD/PLN  JPY/PLN
na poczatku maja Rada Polityki Pienieznej obnizyta 2,52%

— . . 2,22%

koszt pienigdza. Stopa referencyjna wynosi 3 proc. co

. - . N . 1,44%

jest najnizszym poziomem w historii. Decyzja ta za-

skoczyta rynek. Wydaje nam sie, ze sfera realna nie J

potrzebowata dalszego tagodzenia polityki monetar- . . . .

nej, a obnizenie stép byto wbrew zapewnieniom o . r
-0,73%

pozostawaniu w trybie wait-and-see. Naszym zdaniem 0,92%
Rada powinna skupi¢ sie na prognozach, a nie na bie- Rys. 16. Zmiany kurséw 30 dni
7acej sytuacji, poniewaz obecne decyzje o stopach PROGNOZY TMS
1M 3M 12M

bedg impulsem dla gospodarki za kilka kwartatow. EUR/PLN 419 420 415

USD/PLN 3,30 3,38 3,37

SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

. Odczyty w tym miesigcu nie bedg jednoznaczne, m—E —— FO

cho¢ dane dadzg podstawy do upatrywanego od 800
dawna ozywienia. Jest to oczywiscie spowodowa- 7,00
ne lepszymi warunkami atmosferycznymi, ktore 600 Rl A
pozwolity na rozpoczecie prac sezonowych. 5,00 +-

. Stopa bezrobocia spadta w kwietniu do 13,9 proc.
co jest pierwszym znacznym spadkiem w tym
roku. Obraz sytuacji na rynku pracy pogarsza dy-
namika zatrudnienia, ktore nadat kurczy sie w
statym tempie ok. 0,8-0,9 proc. Dynamika prze-
cietnych wynagrodzen wzrosta do 2,3 proc. r/r.

0,00
paz 03 paZ 04 paZ 05 paZz 06 paz 07 paZ 08 paZ 09 paZz 10 paZ 11 paZz 12

Rys. 17. PKB i indeks FCI

. Kwiecien byt tez miesigcem odbicia w sektorze _— i . .
przemystowym — wzrost w ujeciu rocznym wy- ' ‘ ‘ '
nidst naszym zdaniem ponad 3 proc. (marzec i
kwiecien w zesztym roku cechowaty sie niskimi
dynamikami produkcji stad szansa na pozytywne o
efekty bazy). 777 - 7650
o Wstepny odczyt PKB za I kw. tego roku potwier-
dzit nasze oczekiwania, ze poczatek roku to dotek
obecnego cyklu, po ktérym nadejdzie odbicie. Na 152,3%
komplet danych o aktywnosci gospodarczej Rys. 18. Odchylenie kursu ziotego od PPP

(konsumpcja, inwestycje etc.).
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POLITYKA PIENIEZNA

Na ostatnim posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej posta-
nowita obnizy¢ stopy procentowe o 25 pb., co oznacza,
ze stopa referencyjna znajduje sie na poziomie 3,00
proc. Tym samym wiadze monetarne przerwaty tryb
wait-and-see, w ktorym miata trwac¢ az do lipca, kiedy
Instytut Ekonomiczny NBP przygotowuje raport o infla-
cji.

Ostatni odczyt inflacji spowodowat, ze w mediach poja-
wity sie gotebie wypowiedzi czesci cztonkdw wtadz mo-
netarnych. Przypomnijmy, ze dynamika wzrostu cen
byta najnizsza od 7 lat. Najwiecej w tej sprawie i w
kontekscie polityki monetarnej wypowiadata sie Anna
Zielinska-Gtebocka, ktéra powiedziata, ze inflacja pozo-
stanie pod kontrolg NBP przez nastepne 12 miesiecy.
Ponadto nie widzi ona presji inflacyjnej w horyzoncie
najblizszych miesiecy, a bank centralny powinien dzia-
fa¢ zdecydowanie, poniewaz obecnie najwiekszym pro-
blemem gospodarczym jest staby wzrost PKB.

W ostatni wtorek GUS podat informacje o PKB za I kw.
br. Jest to odczyt ,eksperymentalny”, co oznacza, ze
nie uwzglednia on wszystkich danych z I kw., a jedynie
ich szacunki. Wydaje nam sie, ze skala rewizji nie po-
winna by¢ duza, poza tym nie rewidujemy naszej wcze-
$niejszej prognozy zaktadajacej 0,5-procentowy r/r
wzrost PKB w I kw. tego roku. Naszym zdaniem w dal-
szym horyzoncie tempo wzrostu PKB bedzie stopniowo
przyspieszac¢ i juz w IV kw. tego roku wyniesie 1,8
proc. r/r.

Bazujac na komentarzach medialnych oraz wczesniej-
szych decyzjach i argumentacjach tych decyzji przez
Rade spodziewamy sie obnizki stop o 25 pb. w czerw-
cu.
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Rys. 19. Rynek pracy
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Rys. 20. Wynagrodzenia i fundusz ptac
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POLITYKA PIENIEZNA NBP

Rys. 21. Handel zagraniczny

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

% % nominalna

0,80 2,50 (+/- 1) 3,00

realna

2,20

data prognoza

6 czerwca 2,75
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Rys. 22. Wykres dzienny kursu EUR/PLN

W ostatnim miesigcu ztoty ostabit sie. Kurs EUR/PLN
wzrést od miniméw na 4,09 do 4,19, czyli tuz pod
opdr wyznaczony przez maksimum z kwietnia. Kolejny
- 4,22 i wy-
znaczony jest przez maksima biezgcego oraz ubiegte-

silny opor znajduje sie w okolicach 4,21

go roku. W ostatnich miesigcach oscylator stocha-
styczny trafnie przewidywat momenty odwrdcenia
trendu. Obecnie wchodzi on w obszar wykupienia co
sugeruje mocno ograniczong przestrzen do dalszych
wzrostow kursu.

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

4,5

2,5

lis11 sty 12 mar 12 maj 12 lip12 wrz 12 lis12 sty 13 mar 13

Rys. 25. Wskaznik 30—dniowej, annualizowanej zmiennosci

Rys. 23. Wykres dzienny kursu USD/PLN

Ztoty ostabit sie rowniez wobec dolara. Podobnie jak na
EUR/PLN kurs przebit 100- i 200- dzienng S$rednig kro-
czacy i wzrdst do najwyzszego poziomu od szesciu tygo-
dni (3,2580). Najblizsze opory znajdujg sie na 3,28 i
3,31. Na mozliwos¢ wyhamowania wzrostéw wskazuje
wchodzacy w obszar wykupienia oscylator stochastyczny
oraz zblizajgcy sie do niego oscylator RSI (14). Jednak
w diuzszym terminie wraz ze spadkami eurodolara kurs
USD/PLN powinien dalej rosngc.

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

101,5

99

lut 13 mar 13 kwi13 maj13

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 TEORII PRP
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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 niedowartoSciowanie, ktore
jest przestanka do dtugofalowej aprecjacji. Relacja kursu REER i dlugoterminowej $redniej wskazuje na neutralng
wycene polskiej waluty.

SKOSNOSC STRATEGII KORYTARZOWE]J
EUR/PLN USD/PLN

srednia = = = srednia  odch. st.

skosnosc

srednia = = = drednia * odch. st.

skosnosc

25

1,5

05

0

maji2 czel2 lip12 siel2 wrzi2 pazl2 lis12 grul2 sty13 Iut13 mari3 kwil3 maji3 majl2 czel2 lip12 siel2 wrzl1l2 pazl2 lis12 grul2 styl13 lut13 marl3 kwild maji3

Rys. 29. Sko$no$¢ strategii korytarzowej Rys. 30. Sko$nos¢ strategii korytarzowej

Skos$nosci zarowno w przypadku EUR/PLN, jak i USD/PLN zdecydowanie odbiegajg w dot od rocznej Sredniej . W
przypadku EUR/PLN z— score jest tak niski, ze zdecydowanie sugeruje brak przestrzeni do kontynuacji aprecjacji
przez polskg walute.
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY
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PUBLIKACIA OKRES KONSENSUS POPRZEDNIO
15 maj Inflacja CPI kwiecien 0,90% 0,70% 1,00%
14 maj Podaz pienigdza M3 (r/r) kwiecien 6,70% 7,05% 6,60%
15 maj Saldo obrotow biezgcych (w min EUR) marzec -670 -33 -854
15 maj Eksport (w min EUR) marzec 12620 12780 12090
15 maj Import (w min EUR) marzec 12120 12550 11488
20 maj Zatrudnienie (r/r) kwiecien -0,80% -0,90% -0,90%
20 maj Przecietne wynagrodzenie brutto (r/r) kwiecien 2,30% 2,20% 1,60%
21 maj Inflacja PPI (r/r) kwiecien -1,00% -1,40% -0,20%
21 maj Produkcja przemystowa (r/r) kwiecien 3,70% 2,90% -2,90%
21 maj Produkcja budowlana (r/r) kwiecien -15,50% -15,40% -18,50%
16 maj Inflacja bazowa kwiecien 0,90% 0,80% 1,00%
29 maj Sprzedaz detaliczna (r/r) kwiecien 0,50% 1,00% 0,10%
29 maj Stopa bezrobocia kwiecien 13,90% 13,90% 14,30%
31 maj PKB I kw. 0,50% 0,70% 0,70%
31 maj Spozycie indywidualne I kw. -0,10% 0,10% -0,20%
31 maj Naktady brutto na srodki trwate I kw. -4,90% -5,30% -4,10%

KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

PUBLIKACJA OKRES ODCZYT KONSENSUS POPRZEDNIO
15 kwi Inflacja CPI marzec 1,00% 1,10% 1,30%
12 kwi Podaz pieniadza M3 (r/r) marzec 6,60% 5,80% 5,50%
15 kwi Saldo obrotéw biezacych (w min EUR) luty -854 -1507 -1546
15 kwi Eksport (w min EUR) luty 12090 11901 12178
15 kwi Import (w min EUR) luty 11488 12105 12173
17 kwi Zatrudnienie (r/r) marzec -0,90% -0,90% -0,80%
17 kwi Przecietne wynagrodzenie brutto (r/r) marzec 1,60% 2,75% 4,00%
18 kwi Inflacja PPI (r/r) marzec -0,20% -0,45% -0,40%
18 kwi Produkcja przemystowa (r/r) marzec -2,90% -2,50% -2,10%
18 kwi Produkcja budowlana (r/r) marzec -18,50% -14,50% -11,40%
16 kwi Inflacja bazowa marzec 1,00% 1,00% 1,10%
23 kwi Sprzedaz detaliczna (r/r) marzec 0,10% 0,55% -0,80%
23 kwi Stopa bezrobocia marzec 14,30% 14,40% 14,40%
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SEZONOWOSC W NOTOWANIACH ZLOTEGO

Tablica sezonowosci: kurs EUR/PLN
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Srednia

2012
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2008
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2005
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Legenda (-6%;-3%) (-3%:1%) (1%;5%) (5%;8%) -
Tablica sezonowosci: kurs USD/PLN
N vV VI
-0,3% -0,4% -0,1% -1,5%
2012 -5,7% -0,2% -1,0% -2,1%
2011 0,0% -3,9% 5,5% 2,8%
2010 2,3% -2,2% - -4, 4%
2009 -0,4% 0,5% [ =50% 2009
-4,3% -2,1% - 7.3% 2008
2007 -2,1% -54% -1,9% 2007
2006 2,1% 3,3% -3,1% -5,2% 2006
2005 7.5% -1,4% 1,3% 0,3% 2005
2004 -1,3% -4.8% -3,4% 2004
2003 4,5% - -2,3% 4,6% 2003
2002 -2,8% -3,0% 08% 0,7% -0,5% | -4,6% 2002
2001 1% | -3,1% 0,4% 0,7% -0,6% -2,4% [EEEIE
Legenda - (-3%;1%) (1%;5%) (5%;8%) -
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FUNT SZTRELING
Seria odczytow lepszych od oczekiwan byta przyczynkiem capoy cop/so S coplELR
do braku zmian w polityce monetarnej. Rynek oczekiwat, 3,20% 2,99%

ze przedostatnie posiedzenie Komitetu Polityki Pienieznej
pod przewodnictwem Mervina Kinga. Obecnie konsensus

zaktada, ze istniejg 50-procentowe szanse na ponowne a
rozpoczecie skupu aktywdéw do konca tego roku. Warun- —

kiem jego rozpoczecia jest spadek inflacji, ktdra jak na

razie utrzymuje sie na poziomie bliskim 3 proc. r/r., obni-

Rys. 31. Zmiany kurséw 30 dni

zajac tym samym realng site nabywczg ludnosci. Stagna- IPSOGNOZY TB;ISI oW
cje popytu neutralizowac bedzie poprawa sytuacji na ryn- EUR/GBP 0,85 0,84 0,83
ku pracy w tym i nastepnym kwartale. GBP/USD 1,50 1,48 1,48

SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

Ostatnie badania ankietowe Confederation of British s
Industries (CBI) kontrastujg z niedawnym obcieciem &0 -
prognoz wzrostu PKB przez MFW na najblizsze dwa lata. .. |
MFW zwrocit uwage Kanclerzowi Skarbu George’owi
Osborne’owi na zbyt mocne zacie$nienie fiskalne. Po-
dobne zalecenia znajdziemy w raporcie CBI. Przedsie-
biorstwa nadal muszg mierzy¢ sie z barierg popytu ze
strony sektora prywatnego (zaréwno krajowego jak i
zagranicznego), natomiast oszczednosci budzetowe sta- BStyD? - 08 0 - 12
nowig dodatkowy balast cigzacy na skali ozywienia.

50 A

45 -

40 -

35 1

— PMI Stopa berrobocia

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 6 czerwca 0,50

SYTUACJA TECHNICZNA: GBP/USD

“’I“W'(IM " Kurs GBP/USD osiggngt maksimum na 1,56, czyli oporze
nw'

|
il
i .
'l W e .. wyznaczonym przez gérng bande kanatu wzrostowego,

i I
il
b |n|||" iy A"""
I -

‘mrlrlwrlrur = - W ktérym notowania porusza+y Sle od pierWszej poj{OWy
iy - W“.. e
| ’f".""ll/"“"luhpl,“"‘M.
“w',\” /’w"-q'w i
-

marca oraz 50- procentowym zniesieniu Fibonacciego
- spadkow rozpoczetych na poczatku biezgcego roku. Po
wybiciu dotem ze wspomnianego kanatu kurs znalazt

wsparcie w okolicach 1,52, czyli poziomu dotka z ubie-

EL A

gtego miesigca. Modelowy zasieg spadkéw po wybiciu z

kanatu siega poziomu 1,50.
Rys. 33. Wykres dzienny kursu GBP/USD
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SENTYMENT RYNKOWY
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Rys. 34. Skosno$¢ strategii korytarzowej Rys. 35. Pozycja spekulacyjne netto (z-score)
Po znacznym spadku na przestrzeni ostatnich kliku miesiecy rynkowe pozycjonowanie oddawane przez pozycje
netto w danych CFTC ustabilizowata sie, jednak sentyment w stosunku do brytyjskiej waluty pozostaje skrajnie
negatywny.

WYCENA FUNDAMENTALNA

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

Stabo$¢ gospodarki, bezsilnos$¢ wtadz monetarnych oraz niski popyt na bezpieczne aktywa uderzajg w funta szter-
linga. Ostabienie w konteks$cie uporczywej inflacji nie jest jednak jednoznacznie pozytywne w oczach wtadz mone-
tarnych.

KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

PUBLIKACIA
21 maj Inflacja konsumencka kwiecien
21 maj Inflacja producencka kwiecien
22 maj Sprzedaz detaliczna kwiecien
23 maj PKB I kw.
03 cze Indeks PMI dla przemystu maj
07 cze Bilans handlu zagranicznego kwiecien
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JEN JAPONSKI

Na ostatnim posiedzeniu Bol zdecydowat o kontynuadji EUR/JPY CHF/1PY GBP/IPY usD/JPY AUD/IPY
% 3,51%

lagodzenia monetarnego w tempie ok. 60-70 bln jenéw o

rocznie. Skupienie sie na zwiekszaniu bazy monetarnej, a

2,40%

nie na ustalaniu stdp procentowych przyniesie efekty juz a2

na poczatku 2015 r., kiedy to inflacja (wytgczajgc wzrost r

podatku konsumpcyjnego oraz ceny kategorii najbardziej -1,96%

zmiennych jak zywno$¢ czy energia) osiggnie poziom 2 Rys. 38. Zmiany kurséw 30 dni

proc., co oznaczatoby koniec ponad 10-letniej ery deflacji. PROGNOZY TMS

Oczekiwane przez BoJ tempo wzrostu w tym roku wynosi iM 3M 12M

2,9 proc. EUR/JPY 132 134 141
USD/JPY 104 108 115

SYTUACIJA MAKROEKONOMICZNA

Dobre dane o eksporcie sg wynikiem prowadzenia stymu-  .u 550

lacji gospodarczej przez premiera Abe. Kurs USD/JPY po- .., Pookdpmmmal TS L

wyzej 100 bedzie wptywat na wzrost USA w sumie ekspor- 520

towej Japonii. Juz w marcu Stany Zjednoczone wyprzedzi- . 5,00

ty Chiny jako najwiekszy rynek zbytu. Deprecjacja jena ' 480

dziata tez w drugg strone, tzn. wzrastaja ceny dobr im- ' ' ‘ VT "\/\/\/ 440

portowanych, co w potgczeniu z rosngcym wolumenem o 0

importu (np. zamkniecie elektrowni atomowych zmusza =~ 420

30,00 4,00

Japonie do importu wiekszych ilosci paliw) przektada sie ... w0 sew wen senn w sen o

na utrzymywanie duzego deficytu handlowego. 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

-0,90 2,00 0,10 1,00 22 maja 0,10

SYTUACJA TECHNICZNA: USD/JPY

Japonska waluta ponownie stracita na wartosci. Kurs

USD/JPY wyznaczyt nowe maksimum w rozpoczetym
pod koniec ubiegtego roku trendzie wzrostowym
(102,7). Tym samym po przebiciu oporéw na 99,9 oraz

101,4, notowania znalazty sie na najwyzszym poziomi

.. od konca 2008 roku. Od poczatku kwietnia jen ostabit

sie wobec dolara amerykanskiego o ponad 18 proc. —

- — — E najsilniej wérod walu grona G-10. Uwazamy, ze kolejne
TR e maksima sg jedynie kwestig czasu. Kolejny opdr to 10-
Rys. 40. Wykres dzienny kursu USD/JPY 550
,50.
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Rys. 41. Sko$nos¢ strategii korytarzowej Rys. 42. Pozycja spekulacyjne netto (z-score)

Dynamika procesu spadku pozycji spekulacyjnych netto wyhamowata, co moze by¢ przyczynkiem do ostabienia
trendu wzrostowego w USD/JPY. Obecne poziomy wskaznika sg zagrozeniem, ze przy poziomie ponad 100 trend

wzrostowy wyhamuje.

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 diuzszym terminie pole do deprecjacji jena wcigz jest znaczne, lecz istotnie sie zawezito. Wskazujg na to war-
tos¢ statystyki z-score dla realnego efektywnego kursu walutowego, jak i obliczenia bazujgce na teorii PPP. Prze-
wartosciowanie jena w Swietle drugiej koncepcji spadto w ostatnich miesigcach o okoto 30 proc.

KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

PUBLIKACJA

22 maj Handel zagraniczny kwiecien
29 maj Sprzedaz detaliczna kwiecien
31 maj Indeks PMI dla przemystu maj

31 maj Inflacja konsumencka kwiecien
31 maj Stopa bezrobocia kwiecien
31 maj Produkcja przemystowa kwiecien
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FRANK SZWAJCARSKI
Na ostatnim posiedzeniu Bank Centralny Szwajcarii Bank C:;gl;’v CHF/USD CHF/GBP CHF/EUR
Szwajcarii utrzymat docelowy przedziat 3- miesiecznej sto- —

py LIBOR na poziomie 0,0 - 0,25 proc. oraz powtdrzyt, ze
zamierza broni¢ minimalnego kursu wymiany frankdow na o

euro na poziomie 1,20. Uwazamy, ze w tym roku SNB nie vy -2,80%

zmieni minimalnego kursu EUR/CHF. W raz z postepuija- Rys. 45. Zmiany kursow 30 dni

cym spadkiem awersji do ryzyka oraz malejgcg premia za

ryzyko od inwestycji w dtug peryferyjnych krajow strefy '::‘IOGNOZY TI\;'S 12M
euro frank stopniowo tracit bedzie na wartosci. EUR/CHF 1,25 1,26 1,28
USD/CHF 0,98 1,02 1,04
SYTUACIJA MAKROEKONOMICZNA
Badania ankietowe prowadzone przez instytut KOF sy- " T e *

gnalizujg spadek aktywnosci gospodarczej w kwietniu, Z s stops prosenions S\D
miesigca na miesigc rosnie odsetek przedsiebiorcéw upa-
trujgcych polepszenia koniunktury w ciggu naijblizszego
potrocza. Warto$¢ indeksu instytut KOF dla zatrudnienia
pozostaje w okolicy zera, co oznacza, ze prawdopodo-  **”
bienstwo znacznej zmiany poziomu zatrudnienia w naj- .
blizszych miesigcach. Spodziewany wzrost PKB w I kw. . | . . \ )

tegO roku tO Ok 1 4 proC r/r sie 09 lut 10 sie 10 lut11 siell lut12 sie 12 lut13
! ' Rys. 46. Polityka monetarna SNB

WYCENA FUNDAMENTALNA
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Rys. 47. Odchylenie wartosci franka od parytetu wynikajgcego z PPP Rys. 48. Statystyka z score dla REER franka

Pomimo oddalenia sie kursu EUR/CHF na po6tnoc od poziomu 1,20 w $wietle teorii PPP frank pozostaje niezmiennie
przewartosciowany o ponad 25 proc. Realny efektywny kurs walutowy réwniez wskazuje na znaczne przewarto-
$ciowanie 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

-0,60 < 2,00 0 0,60 20 czerwca 0

KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

PUBLIKACJA
28 maj Bilans handlu zagranicznego kwiecien
30 maj PKB I kw.
31 maj Indeks instytutu KOF maj
03 cze Indeks PMI dla przemystu maj
06 cze Inflacja konsumencka maj
08 maj Stopa bezrobocia maj

PROGNOZY TMS
IT kw. 13 III 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, 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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