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0Odwroét od ryzyka

Eurodolar w koncu wybit sie z kilkudniowej stabilizacji
i wzrost do najwyzszego poziomu od tygodnia (1,3670).
Impulsem do aprecjacji wspdinej waluty staty sie pozytywne
dane z najwiekszych gospodarek strefy euro. Wzrosty
bowiem indeksy PMI dla Francji i Niemiec. Co wiecej widocz-
ne w ostatnich miesigcach rozchodzenie sie koniunktur
w rdzeniu strefy euro stato sie mniej istotne. Indeks PMI
dla francuskiego przemystu bowiem po trzech miesigcach
z rzedu spadkdéw, w koncu odbit i tym samym zaczat nadra-
bia¢ dystans do niemieckiego odpowiednika. Uwazamy
jednak, ze aby mozliwa byta dlugofalowa aprecjacja wspdinej
waluty zazegnane musi zosta¢ widmo dalszego ztagodzenia
polityki pienieznej przez Europejski Bank Centralny, a na to
naszym zdaniem razie nie ma wiekszych szans.

W. Brytania: forward guidance bez znaczenia

Spadek stopy bezrobocia do poziomu 7,1 proc. — najnizszego -

od prawie 5 lat w potaczeniu z kolejnym zmniejszeniem sie
liczby os6b ubiegajgcych sie o zasitek dla bezrobotnych
postawit pod duzym znakiem zapytania forward guidance
prezentowane przez Banku Anglii oraz jego oficjalng progno-
ze spadku bezrobocia do 7 proc. dopiero w potowie 2015
roku. Przypomnijmy, ze BoE wczesniej zobowigzat sie do
pozostawienia stop procentowych na obecnym, rekordowo
niskim poziomie do momentu zejécia bezrobocia do poziomu
7 proc. W protokole po ostatnim posiedzeniu Banku Anglii

przeczyta¢ jednak mogliémy, ze MPC nie widzi koniecznodci

podwyzki stop, gdy bezrobocie osiggnie wspomniany poziom.
Nie przeszkodzito to brytyjskiej walucie zyskaé na wartosci.

Kurs GBP/USD wybit maksimum z poczatku stycznia i wzrdst -
do 1,6670, czyli najwyzszego poziomu od potowy 2011. -
Nabierajgca tempa brytyjska gospodarka powinna wspiera¢
notowania funta szterlinga. Uwazamy, ze w najblizszych ~
tygodniach funt powinien najsilniej zyskiwa¢ wobec walut _
krajow, gdzie utrzymujg sie perspektywy kontynuacji luznej

polityki pienieznej — JPY, AUD czy EUR.
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Rys. 1. Wykres dzienny kursu EUR/USD
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Rys. 2. Wykres godzinowy kursu EUR/USD
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Rys 3. W. Brytania: stopa bezrobocia i zmiana liczby wnioskéw o
zasitek dla bezrobotnych

Rys. 4 Polska: Dynamika $redniego wynagrodzenia i zatrudnienia
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Polska: ztoty najstabszy od trzech miesiecy

To nie stabsze od oczekiwan dane z rodzimej gospodarki,
a szerszy odwrot inwestorow od ryzykownych aktywow «
i rynkdw wschodzacych staty za ostabieniem ztotego. Kurs -
EUR/PLN poszybowat ponad 4,22 i znalazt sie najwyzej .
od trzech miesiecy. Jednak deprecjacja na tle ostabienia .

laﬂS \d sl \amwt of Goods &5 5t Constant Prices Yor. (R1) 660 +3.70
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tureckiej liry, wegierskiego forinta, czy meksykanskiego i 0

peso przybrata skromng skale — w poprzednim tygodniu

ztoty i czeska korona stracity najmniej w gronie okoto dwu-
dziestu najwazniejszych reprezentantdw emerging markets.
Solidne fundamenty i jastrzebi na tle innych panstw regionu .
bank centralny, to czynniki, ktére naszym zdaniem przetoza )
sie na utrzymanie sity relatywnej przez polskg walute.
Zgodnie z naszymi prognozami $rednie zatrudnienie wzro-
sto o 0,3 proc., a wynagrodzenie o 2,7 proc. r/r. Naszym -
zdaniem dodatnia dynamika zatrudnienia bedzie towarzy-
szy¢ nam przez caty rok. Czynnikiem, ktory w pierwszej

czedci roku wspiera¢ bedzie wzrost zatrudnienia jest niska
baza statystyczna, natomiast w drugiej czesci roku znacznie
wazniejszy bedzie rosngcy popyt na prace. Produkcja prze-
mystowa w grudniu wzrosta o 6,6 proc. w ujeciu rocznym

(najsilniej od stycznia 2012 roku. Biorgc jednak pod uwage
splot korzystnych czynnikdw, takich jak: jeden dzien robo- ||
czy wiecej niz przed rokiem, dobre warunki pogodowe, ni-

i

ska baza statystyczna oraz poprawe koniunktury u naszych

gtéwnych partneréw handlowych, wynik ten nie jest juz tak
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imponujacy (spodziewaliSmy sie 8,5 proc, konsensus 10,5

proc.). Gorzej od oczekiwan wypadta rowniez sprzedaz de- _
Rys 7. Wykres dzienny kursu EUR/PLN

taliczna. W grudniu wzrosta ona o ,zaledwie” 5,8 proc.,
czyli najwyzej od pietnastu miesiecy (konsensus 7 proc.).
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za sprawg pogorszenia sytuacji w bilansie ptatniczym zioty

moze traci¢ na wartosci. Aprecjacji ztotego wzgledem euro

oczekujemy dopiero w drugiej czesci roku, kiedy to rynek

zacznie wycenia¢ podwyzki stop procentowych przez rade ==
Polityki Pienieznej. Rys. 8. Wykres dzienny kursu USD/PLN
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WYDARZENIE PROGNOZA POPRZEDNIO
27-01-14 10:00 DE Indeks Ifo (pkt.) styczen 110 109,5
27-01-14 10:00 DE Indeks Ifo - ocena biezaca (pkt.) styczen 112,4 111,6
27-01-14 10:00 DE Indeks Ifo - perspektywy (pkt.) styczen 108 107,4
27-01-14 16:00 us Sprzedaz nowych doméw m/m (%) grudzien -1,9 -2,1
27-01-14 16:00 us Sprzedaz nowych domow (tys.) grudzien 455 464
27-01-14 16:30 us Indeks Dallas Fed (pkt.) styczen 3,2 3,1
28-01-14 9:30 SE Sprzedaz detaliczna r/r (%) grudzien 3,3 4,42
28-01-14 10:30 GB Dynamika PKB r/r (%) IV kw. (wst.) 2,8 1,9
28-01-14 14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku m/m (%) grudzien 1,8 3,4
28-01-14 15:00 us Indeks cen domdéw S&P Case -Schiller m/m (%) listopad 0,9 1,05
28-01-14 15:00 us Indeks cen doméw S&P Case -Schiller r/r (%) listopad 13,8 13,61
28-01-14 16:00 us Indeks Richmond Fed (pkt.) styczen 13 13
28-01-14 16:00 us Indeks nastrojéw konsumentéw Conference Board (pkt.) styczen 78 78,1
29-01-14 8:00 DE Indeks nastrojéw konsumentéw GfK (pkt.) luty 7,6 7,6
29-01-14 8:00 GB Indeks ogodlnokrajowych cen domow r/r (%) styczen 8,4 8,4
29-01-14 9:00 HU Stopa bezrobocia (%) grudzien 9,35 9,3
29-01-14 10:00 EZ Podaz pienigdza M3 (%) grudzien 1,7 1,5
29-01-14 13:00 us Liczba wnioskow o kredyt hipoteczny (%) styczen (24) 4,7
29-01-14 20:00 us Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%) styczen 0,25 0,25
29-01-14 21:00 NZ Decyzja ws. poziomu stép procentowych (%) styczen 2,5 2,5
30-01-14 2:45 CN Indeks HSBC PMI dla sektora przemystowego (pkt.) styczen 49,6 50,5
30-01-14 9:00 CH Indeks KOF (pkt.) styczen 2 1,95
30-01-14 9:55 DE Stopa bezrobocia (%) styczen 6,9 6,9
30-01-14 11:00 EZ Indeks nastrojéw konsumentéw KE (pkt.) sgzﬁh -11,7 -11,7
30-01-14 14:00 DE Inflacja HICP m/m (%) s(t\‘l'vcszt‘f)ﬁ 0,6 0,5
30-01-14 14:00 DE Inflacja HICP r/r (%) S(tz’vcszf)ﬁ 1,3 1,2
30-01-14 14:30 us Liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych (tys.) styczen (25) 330 326
30-01-14 14:30 us Annualizowana dynamika PKB kw./kw. (%) IV kw. (wst.) 3,2 4,1
30-01-14 14:30 us Konsumpcja prywatna (%) IV kw. (wst.) 3,7 2
30-01-14 16:00 us Indeks podpisanych uméw kupna domu m/m (%) grudzien -0,05 0,2
30-01-14 16:00 us Indeks podpisanych uméw kupna domu r/r (%) grudzien -3,97
30-01-14 22:45 \V4 Bilans handlu zagranicznego (min NZD) grudzien 500 183,23
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WYDARZENIE OKRES PROGNOZA POPRZEDNIO
31-01-14 0:30 JP Inflacja CPI r/r (%) grudzien 1,5 1,5
31-01-14 0:30 JP Stopa bezrobocia (%) grudzien 3,9 4
31-01-14 0:50 JP Produkcja przemystowa m/m (%) gEL‘;;jsztle):n 1,3 -0,1
31-01-14 0:50 » Produkja przemystowa r/r (%) 92‘\%“;” 7,3 4,8
31-01-14 1:05 (]3] Indeks nastrojéw konsumentéw GfK (pkt.) styczen -12 -13
31-01-14 8:00 DE Sprzedaz detaliczna r/r (%) grudzien 1,9 1,1
31-01-14 9:00 HU Bilans handlu zagranicznego (min EUR) Ii?toc;;t)gd 803,5
31-01-14 10:00 NO Stopa bezrobocia (%) styczen 3 2,6
31-01-14 11:00 EZ Inflacja bazowa r/r (%) s(t"A'Icszf)ﬁ 0,9 0,7
31-01-14 14:30 CA Dynamika PKB m/m (%) listopad 0,2 0,3
31-01-14 14:30 CA Dynamika PKB r/r (%) listopad 2,7
31-01-14 14:30 us Indeks PCE Core m/m (%) grudzien 0,1 0,1
31-01-14 14:30 us Wydatki Amerykanéw m/m (%) grudzien 0,2 0,5
31-01-14 14:30 us Przychody Amerykanow m/m (%) grudzien 0,2 0,2
31-01-14 15:45 us Indeks Chicago PMI (pkt.) styczen 59 60,8
31-01-14 15:55 us Indeks Uniwersytetu Michigan (pkt.) Sz‘;ie)“ 81 80,4
01-02-14 2:00 CN Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) styczen 50,4 51
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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
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Dam Maklerski TMS Brokers 5.A., AL Jerozalimske 123 A, 02-017 Warszawa
tel, 122) 52% 76 30, tax [22] 52% 74 39, dommaklerskifdtms.pl, www.tms.pl

Dam Maklerski TMS Brokers 5.4, podlega Komisji Nadzoru Finansowego. Spotha zarejestrowana przez 5ad Rejonowy
dia m.st. Warszawy w Warszawie, X1l Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdoweqgo pod numerem KRS 0000204774
Kapitat zaktadowy: 3.537.560 2, kapitat wptacony: 3.537.560 zt, NIP: 524-27-59-131, REGOMN: 015715078



