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Sprzeczne sygnaty ws. QE3 s
W tym tygodniu najmocniejsze wzgledem amerykanskiego W W
dolara byly japonski jen, szwajcarski frank i euro, ktore u[ {dw
umocnity sie odpowiednio o: 1,8; 0,9 i 0,7 proc. Kurs EUR/ [ ‘
USD znajduje sie obecnie na poziomie 1,2920.

Pierwsze stowa Bena Bernanke wypowiedziane w trakcie W‘M\
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$niejszych dni, o tym, ze program skupu aktywéw w obec- = — - =—== F
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zeznania na temat polityki monetarnej przed Kongresem,
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potwierdzaty sugestie pozostatych cztonkdow Fed z wcze- =——

nym ksztatcie, w najblizszych miesigcach jest niezagrozony. Rys. 1. Wykres dzienny kursu EUR/USD
Bernanke stwierdzit m. in., ze przedwczesne jego zakoncze-
nie zagraza ozywieniu w gospodarce. Szef Fed zmienit jed-
nak ton w trakcie odpowiedzi na pytania, mowigc m. in., ze
jezeli uzasadnig to naptywajgce dane, decyzja o ogranicze-
niu skupu aktywdw moze zosta¢ podjeta juz na najblizszych
posiedzeniach. Niespetna cztery godziny pdzniej protokot z
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ostatniego posiedzenia FOMC faktycznie wskazat, ze Fed

jest coraz blizej wyjécia z QE3. Wiekszoéé decydentéw za- —
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uwazyta poprawe sytuacji na rynku pracy, jednak zgodzono

sie, ze do zmniejszenia luzowania wymagane sa kolejne Rys. 2. Wykres godzinowy kursu EUR/USD

dane. Natomiast kilku cztonkéw opowiedziato sie za jego 50 - Philly Fed 15M dla przemyshs i
ograniczeniem juz na czerwcowym posiedzeniu. Na lekka :E U
poprawe koniunktury wskazaty dane makro. Wzrosty odno- . I"j,:ﬂl i | Mﬁ -
towaty: liczba sprzedanych nowych doméw oraz na rynku o r:.g&:: MM%\AH = o M‘ﬁ 52
wtornym, indeks PMI dla przemystu i zaméwienia na dobra ~ ° | " \N, J :;
trwate w kwietniu. W poréwnaniu z poprzednim tygodniem  -ss - ' )
spadta réwniez liczba nowo zarejestrowanych wnioskéw o :E v z
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zasitek dla bezrobotnych.
Rys. 3. ISM dla przemystu i Philly Fed

Produkdga przemystowa (rir) —— PMIdla przemystu

Indeksy PMI zwiastunem dalszej stagnacji

15 4 r 60

W cieniu wystgpienia prezesa Fed Bena Bernanke opubliko- 10 - -

wano lepsze od prognozy wartosci indekséw PMI dla prze- | oo

mystu i dla ustug, ktore byly krotkotrwatym impulsem wzro- . [}
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stu kursu EUR/USD. Niepokojace jest to, ze mimo wzrostéw  -10 - | an
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indeksy wcigz znajdujg sie w strefie ponizej 50 pkt., co

nadal oznacza stabos¢ koniunktury. Biorgc pod uwage niskie s : : : : : . . . — L =0

sie08 lut0% sie09 lutl0 sield lutll siell lut12 siel2 lutl3

wartosci odczytdw sadzimy, ze rosnie ryzyko kolejnego
3 .. Rys. 4. Euroland: Indeks PMI i produkcja przemystowa
ujemnego odczytu PKB w strefie euro. Przed nami jeszcze
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tylko czerwcowe odczyty PMI, ktére przesadza o tym czy
PKB w II kw. znéw bedzie dowodem reces;ji, stagnacji, a
by¢ moze nieznacznego ozywienia. Istotna jest réwniez
aktywno$¢ gospodarcza w krajach peryferyjnych strefy
euro. Coraz widoczniejsza jest dywergencja pomiedzy
cztonkami Eurolandu (najmniejsze stopy bezrobocia od-

notowywane sg w Salzburgu i Tyrolu — 2,5 proc., nato- _—

miast najwyzsze w hiszpanskich regionach: Ceucie i An-
daluzji — 38,5 proc.).

Dzisiejszy odczyt PKB dla Niemiec w I kw. tego roku po-
kazuje, ze do tej pory relatywnie dobrze radzaca sobie z
kryzysem gospodarka naszych zachodnich sgsiadéw od-
czuwa coraz mocniej dekoniunkture u swoich partnerow
handlowych. Kraje peryferyjne, to okoto 10 proc. nie-
mieckiego eksportu. Stabos$¢ peryferii i efekty mnozniko-
we sprawity, ze eksport z Niemiec skurczyt sie w I kw. o
1,7 proc. r/r.

Tydzien stabych danych

W tym tygodniu ztoty zyskat symboliczne 0,14 proc.
wzgledem dolara i stracit 0,5 proc. wzgledem euro. Kurs
EUR/PLN znajduje sie okolicy 4,19.

Konczacy sie tydzien przypieczetowat trwajacg od jakie-
gos$ czasu serie negatywnych zaskoczen danymi makro-
ekonomicznymi z Polski. Sprzedaz detaliczna spadifa
wbrew oczekiwaniom rynku (1,1 proc.) i naszym (0,5
proc.) o -0,2 proc. r/r i oznacza, ze spozycie indywidualne
w II kw. moze byc stabsze niz wczesniej zaktadano. Dane
z rynku pracy réwniez byty pesymistyczne — stopa bezro-
bocia spada wolniej od oczekiwan oraz pogtebiajg sie
spadki zatrudnienia (w ujeciu rocznym), ktore z uwagi na
rozpoczecie prac sezonowych powinny podaza¢ w druga
strone. Produkcja przemystowa uksztattowata sie nieco
nizej od konsensusu, a publikowane w tym tygodniu da-
ne o koniunkturze w sektorze przemystowym nie wskazu-
ja na poprawe, poniewaz spadly wskazniki przewidywa-
nej produkgcji i zatrudnienia. Tym samym obnizka stop na
nastepnym posiedzeniu RPP jest bardzo prawdopodobna.
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Rys 5. Wykres 4- godzmowy kursu EUR/PLN
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Rys. 6. Wykres dzienny kursu USD/PLN
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Rys. 7. Polska: Sprzedaz detaliczna

7% A r 18%
== dynamika zatrudnienia (r/r) ——stopa bezrobocia

Rys. 8. Polska: Rynek pracy
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Poprzednio
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Wydarzenie Okres Prognoza
2013-05-27 09:30 SE Sprzedaz detaliczna r/r (%) kwiecien
2013-05-28 08:00 CH Bilans handlu zagranicznego (mld CHF) kwiecien
2013-05-28 14:00 HU Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%) maj 4,50
2013-05-28 15:00 us Indeks cen domdéw S&P Case -Schiller m/m (%) marzec 0,90
2013-05-28 15:00 us Indeks cen domdéw S&P Case -Schiller r/r (%) marzec 10,05
2013-05-28 16:00 us Indeks Richmond Fed (pkt.) maj
2013-05-28 16:00 us Indeks nastrojow konsumentéw Conference Board (pkt.) maj 70,00
2013-05-28 16:30 us Indeks Dallas Fed (pkt.) maj
2013-05-29 09:00 HU Stopa bezrobocia (%) kwiecien 11,60
2013-05-29 09:30 SE Dynamika PKB kw./kw. (%) I kw.
2013-05-29 09:55 DE Stopa bezrobocia (%) maj 6,90
2013-05-29 10:00 (=4 Podaz pienigdza M3 (%) kwiecien 3,00
2013-05-29 13:00 us Liczba wnioskow o kredyt hipoteczny (%) maj (24)
2013-05-29 14:00 DE Inflacja HICP m/m (%) maj (wst.)
2013-05-29 14:00 DE Inflacja HICP r/r (%) maj (wst.) 1,60
2013-05-29 16:00 CA Decyzja ws. poziomu stép procentowych (%) maj 1,00
2013-05-30 07:45 CH Dynamika PKB kw./kw. (%) I kw. 0,20
2013-05-30 07:45 CH Dynamika PKB r/r (%) I kw. 0,90
2013-05-30 08:00 GB Indeks ogdlnokrajowych cen doméw r/r (%) maj 0,90
2013-05-30 11:00 EZ Indeks nastrojow konsumentow KE (pkt.) maj (ost.)
2013-05-30 14:30 us Liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych (tys.) maj (25) 340,50
2013-05-30 14:30 us Annualizowana dynamika PKB kw./kw. (%) Ikw. S 2,50
2013-05-30 14:30 us Konsumpcja prywatna (%) ITkw.S 3,20
2013-05-30 16:00 us Indeks podpisanych uméw kupna domu m/m (%) kwiecien 1,60
2013-05-30 16:00 us Indeks podpisanych uméw kupna domu r/r (%) kwiecien
2013-05-31 01:01 GB Indeks nastrojow konsumentéw GfK (pkt.) maj -26,00
2013-05-31 01:30 JP Inflacja CPI r/r (%) kwiecien -0,70
2013-05-31 01:30 JP Stopa bezrobocia (%) kwiecien 4,10
2013-05-31 01:50 3P Produkcja przemystowa m/m (%) k‘é"w'lesct"in 0,60
2013-05-31 01:50 » Produkcja przemystowa r/r (%) k‘g’v'vesct";“ -3,40
2013-05-31 09:00 CH Indeks KOF (pkt.) maj 1,07
2013-05-31 10:00 \[0] Stopa bezrobocia (%) maj
2013-05-31 11:00 EZ Inflacja bazowa r/r (%) maj (wst.)
2013-05-31 14:30 CA Dynamika PKB m/m (%) marzec 0,10
2013-05-31 14:30 CA Dynamika PKB r/r (%) marzec 1,50
2013-05-31 14:30 us Indeks PCE Core m/m (%) kwiecien 0,10
2013-05-31 14:30 us Wydatki Amerykandw m/m (%) kwiecien 0,10
2013-05-31 14:30 us Przychody Amerykanow m/m (%) kwiecien 0,20
2013-05-31 15:45 us Indeks Chicago PMI (pkt.) maj 50,00
2013-05-31 15:55 us Indeks Uniwersytetu Michigan (pkt.) maj (ost.) 83,90
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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
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