RAPORT TYGODNIOWY

Dobry poczatek roku dla dolara

Po opublikowaniu ,minutek” z ostatniego posiedzenia Amery-
kanskiej Rezerwy Federalnej eurodolar spadt o 40 pipséw. Ko-
lejne godziny przyniosty dalsze pogtebianie spadkéw i obecnie
kurs wynosi 1,3030, czyli o prawie 300 pipsdw nizej niz jeszcze
w zesztym tygodniu. Od poczatku roku dolar umocnit sie wzgle-
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dem wszystkich walut z grona G-10 (najmocniej w stosunku do "/

franka szwajcarskiego, funta brytyjskiego i japonskiego i jena) z —

wyjatkiem kanadyjskiego i australijskiego dolara.

Tak mocna reakcja jest skutkiem pierwszych oznak tego, ze
luzowanie ilosciowe nie musi trwa¢ az do 2015 roku, a moze
zakonczy¢ sie wczesniej. Tres¢ minutes nie pozostawia ztudzen
— korzysci wynikajgce z comiesiecznych zakupdw papierdw o
wartosci 85 mld dolaréow sg coraz mniejsze i za kilka miesiecy
mogqa by¢ nizsze od kosztéw tej operacji. Kilku czionkéw juz

teraz jasno wyraza wole zakonczenia skupu obligacji w tym ro-

ku. Bojg sie oni, ze trudno bedzie opracowac strategie wyjscia z
ekspansywnej polityki monetarnej. Najwiekszym problemem
jest przyzwyczajenie rynkow do duzej ilosci pienigdza. Dodatko-
wo w przypadku ozywienia gospodarczego duza ilos¢ pienigdza
w gospodarce mogtaby wytworzy¢ wiekszg niz w normalnym
przypadku endogeniczng presje inflacyjng, ktdra przyspieszyta-
by wzrost cen i zmusita Fed do podwyzek stop procentowych.
Scenariusz przedwczesnego zakonczenia tagodzenia polityki fi-
skalnej negatywnie wptynatby na ceny aktywow i wartosci walut
w Europie, w tym w Polsce i innych krajach z grona emerging
markets.

Indeksy PMI znéw niejednoznacznie

Pierwszy tydzien tego roku zaczat sie od publikacji serii wskazni-
kéw PMI, ktére odzwierciedlajg sytuacje w sektorze przemysto-
wym. Lepsze od prognoz okazaty sie dane z Wioch, Wielkiej
Brytanii, Standw Zjednoczonych i Polski, natomiast gorsze z Nie-
miec, Hiszpanii i zagregowany indeks dla Eurolandu. Indeks ISM
dla przemystu amerykanskiego po miesiecznej przerwie wrocit
powyzej bariery 50 pkt., jednak trudno stwierdzi¢ czy zmiana ta
bedzie trwata, poniewaz od czerwca poprzedniego roku indeks
ten oscyluje wokot 50 pkt. (nieco lepsze odczyty miaty miejsce
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Rys. 1. Wykres godzinowy kursu EUR/USD
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w pazdzierniku i listopadzie). Bardzo waznym czynnikiem beda
tutaj dalsze wydarzenia zwigzane z klifem fiskalnym, ktéry zo-
stat odsuniety w czasie o dwa miesigce, a to z kolei gwarantuje,
ze mozemy by¢ jeszcze swiadkami trudnych negocjacji. Im dal-

sze bedzie osiggniecie kompromisu, tym bardziej pesymistycznie

bedg menedzerowie i nizsze wartosci ISM i PMI. Dane z amery-

kanskiego rynku pracy byty zgodne z oczekiwaniami rynku. Co -

prawda lepsze dane z raportu ADP oraz Challengera zwiekszyty
nadzieje na jeszcze lepsze odczyty, to jednak byly one ptonne,
poniewaz szczegdlnie raport ADP bardzo mocno je zawyzyt.
Ostatecznie zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym wy-
niosta 150 tys., stopa bezrobocia wzrosta do 7,8 proc.
(poprzedni odczyt zostat zrewidowany w goére o 0,1 pkt. proc.).
Przypomnijmy, ze w grudniu Fed postanowit prowadzi¢ ekspan-
sywng polityke dopoki stopa nie spadnie ponizej 6,5 proc. lub
inflacja nie wyniesie wiecej niz 2,5 proc. (r/r).

Deprecjacja ztotego

Zloty ostabia sie — w ciggu tygodnia stracit 2,3 proc. w stosunku
do dolara oraz 0,86 w relacji do euro. Obecnie kurs EUR/PLN
wynosi 4,11, a USD/PLN 3,15. Notowania kursu EUR/PLN testu-
jg poziom 23,6 proc. zniesienia Fibonacciego fali spadkowej z
czerwca i lipca poprzedniego roku.

Brak w tym tygodniu wielu danych z Polski. Indeks PMI wzrost z
48,0 do 48,5 pkt., a saldo rachunku biezgcego wyniosto -3367
min euro, czyli o ponad 1,7 mld mniej niz przed rokiem. Ta po-
zytywna tendencja powinna by¢ przypisana eksportowi netto,
ktéry wykazat najwiekszg poprawe, bo az o prawie 2 mid euro.
Woczoraj wiceminister finanséw Hanna Majszczyk poinformowa-
ta, ze wg wstepnych szacunkéw deficyt budzetu panstwa w 20-
12 r. wyniost 31,8 mid zt (w ustawie budzetowej zaktadano 35
mlid zt). Ponadto Ministerstwo planuje do konca I kw. pokry¢ 50
proc. potrzeb pozyczkowych na ten rok. W przysztym tygodniu
najwazniejszym wydarzeniem bedzie decyzja Rady Polityki Pie-
nieznej ws. stop procentowych. Spodziewamy sie obnizki o 25
pb. Obliczany przez na Financial Condition Index wskazuje na
dalsze tagodzenie warunkéw finansowych.
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----- érednia: Kansas FED, Richmond FED, Dallas FED
srednia: Philly FED, NY Empire State
IsM dla przemystu
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Rys. 7. Wykres dzienny kursu EUR/PLN
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Rys. 8. Polska: PKB i indeks FCI
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Wydarzenie (o] (/- Prognoza Poprzednio
2013-01-07 09:00 el Rezerwy walutowe (min CHF) grudzien 427377,88
2013-01-07 09:00 N7 Bilans handlu zagranicznego (mld CZK) listopad 24 32,968
2013-01-07 10:30 =4 Indeks Sentix (pkt.) styczen -14,15  -16,843
2013-01-07 11:00 =4 Inflacja PPI m/m (%) listopad 0,1 0,1
2013-01-07 11:00 =4 Inflacja PPI r/r (%) listopad 2,4 2,6
2013-01-07 14:00 BN S Rezerwy walutowe (mIn USD) grudzien 107533,5
2013-01-07 16:00 ey Indeks Ivey PMI (pkt.) grudzien 47,5
2013-01-08 01:30 A\8] Bilans handlu zagranicznego (min AUD) listopad -2300 -2088
2013-01-08 07:45 e Stopa bezrobocia (%) grudzien 3,3 3,1
2013-01-08 08:00 b]= Eksport m/m (%) listopad 0,2
2013-01-08 08:00 b]= Import m/m (%) listopad 2,5
2013-01-08 08:00 b]= Saldo rachunku obrotéw biezgcych (mld EUR) listopad 13,6
2013-01-08 09:00 BxlY, Produkcja przemystowa r/r (%) listopad (wst.) -3,8
2013-01-08 11:00 N4 Indeks nastrojow konsumentow KE (pkt.) grudzien (ost.) -26,6 -26,6
2013-01-08 11:00 =4 Sprzedaz detaliczna m/m (%) listopad 0,4 -1,2
2013-01-08 11:00 N =r4 Sprzedaz detaliczna r/r (%) listopad -2 -3,6
2013-01-08 12:00 b]= Nowe zamdwienia przemystowe r/r (%) listopad -0,4 -2,4
2013-01-08 12:00 b]= Nowe zamdwienia przemystowe m/m (%) listopad -1,5 3,9
2013-01-08 13:30 MBS Indeks nastrojow matych przedsiebiorstw NFIB (pkt.)  grudzien 87,5
2013-01-09 00:00 B Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%) styczen 4 4,25
2013-01-09 01:30A\8] Sprzedaz detaliczna r/r (%) listopad 0,3 0
2013-01-09 09:00 e Stopa bezrobocia (%) grudzien 9,4 8,7
2013-01-09 09:00 @74 Inflacja CPI r/r (%) grudzien 2,4 2,7
2013-01-09 09:00 Y] Bilans handlu zagranicznego (min EUR) listopad (wst.) 790 646,9
2013-01-09 12:00 B]= Produkcja przemystowa r/r (%) listopad -2,9 -3,7
2013-01-09 12:00 WB]= Produkcja przemystowa m/m (%) listopad 1 -2,6
2013-01-09 13:00 BNV Liczba wnioskéw o kredyt hipoteczny (%) styczen (4) -10,4
2013-01-09 14:15 BNe.\ Rozpoczete budowy domédw (tys.) grudzien 196,125
2013-01-09 22:45 B\\VA4 Bilans handlu zagranicznego (min NZD) listopad -670 -718
2013-01-10 08:45 F: Produkcja przemystowa r/r (%) listopad -3,9 -3,6
2013-01-10 08:45 BE: Inflacja HICP r/r (%) grudzien 1,5 1,6
2013-01-10 09:30 @8sI= Produkcja przemystowa r/r (%) listopad -3 -4,42
2013-01-10 09:30 @8sI= Inflacja CPI r/r (%) grudzien -0,2 -0,1
2013-01-10 10:00 FH\e} Inflacja CPI r/r (%) grudzien 1,4 1,1
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Wydarzenie Okres Prognoza Poprzednio

2013-01-10 13:00 BN€:] Decyzja ws. poziomu stdp procentowych (%) styczen 0,5 0,5
2013-01-10 13:45 SN Decyzja ws. poziomu stdp procentowych (%) styczen 0,75 0,75
2013-01-10 14:30 PSS Liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych (tys.) styczen 361 372
2013-01-11 00:50 ] Saldo rachunku obrotéw biezgcych (mlid JPY) listopad -30,1 376,9
2013-01-11 00:50 Pl Bilans handlu zagranicznego (mld JPY) listopad -831 -450,3
2013-01-11 02:30 BNeN Inflacja CPI r/r (%) grudzien 2,3 2
2013-01-11 02:30 Be\ Inflacja PPI r/r (%) grudzien -1,8 -2,2
2013-01-11 09:00 e Sprzedaz detaliczna r/r (%) listopad -0,2 2,2
2013-01-11 09:15 BNe;! Inflacja CPI r/r (%) grudzien -0,3 -0,4
2013-01-11 10:30 BNEi] Produkcja przemystowa r/r (%) listopad -2 -3
2013-01-11 14:30 BN Bilans handlu zagranicznego (mld CAD) listopad -0,169
2013-01-11 14:30 PSS Bilans handlu zagranicznego (mld USD) listopad -41,2 -42,24
2013-01-11 14:30 BIES) Ceny importu_r/r (%) grudzien -1,6
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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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