RAPORT MIESIECZNY

SENTYMENT PRZECIWKO DOLAROWI

Prowizoryczne rozwigzanie problemoéw fiskalnych oraz groz-

ba uraty najwyzszej oceny wiarygodnosci kredytowej przez L61%
USA u kolejnej agencji ratingowej sprawiaja, ze dolar amery-

kanski coraz wyrazniej traci role waluty tzw. bezpiecznej

2,30%

przystani oraz status gtéwnej waluty rezerwowej. Dolarowi
wyraznie nie pomaga rowniez perspektywa kontynuagji luzo-
wania iloSciowego w obecnym ksztatcie przynajmniej do
marca przysztego roku. Kolejne rozczarowujgce dane z USA
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Rys. 2. Wykres dzienny kursu EUR/USD
EUR/USD przebit opér potozony przy 1,3710, a tym samym znalazt sie na poziomie .1,55%. -
najwyzszym od 2011 roku. Obecnie kurs testuje poziom 1,3830, gdzie przebiega
61,80 proc. zniesienie Fibonacciego rozpoczetych w 2011 roku spadkdéw i gdrne
ograniczenie kanatu wzrostowego wyrysowanego od sierpnia biezacego roku. 'O’E%I vepree
Oscylator RSI(14) dotart do strefy wykupienia. Na razie jednak nie wida¢ zadnych
sygnatow odwrdcenia trendu. Kolejne opory znajdujg sie na poziomach: 1,3950 114%  USD/CAD

(linia trendu spadkowego poprowadzona przez szczyty z 2008 i 2011 roku)
oraz 1,4250 (lokalne maksimum z 2011 roku oraz 76,4 proc. Fibonacciego trendu
spadkowego z lat 2011—2012).

Rys. 3 Zmiany kursow: 30 dni
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SYTUACIJA MAKROEKONOMICZNA: USA

+ Kluczowe dane z rynku pracy do$¢ mocno rozczarowa- —— I5M dla ustug: zatrudnienie

R R . 65 ——zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym r 600
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spadek sktadowej nowych zamdwien. Rozczarowat na-
tomiast indeks ISM dla ustug, ktéry spadt do najnizsze- Rys. 4. USA: Rynek pracy
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« Z powodu ,government shutdown” znaczna cze$¢ da-

nych nie zostata jeszcze opublikowana.
Rys. 5. USA: Indeks Uniwersytetu Michigan i wydatki Amerykanéw

POLITYKA PIENIEiNA FED

P FED TARGET RATE PCE core (/) === CPI(1/r) Fed w raporcie o stanie gospodarki (Bezowej Ksiedze)
. PN stwierdzit, ze poszczegdlne regiony kraju rozwijajg sie w
% '\‘_,\ . ‘," e -"\\_‘ P skromnym badz umiarkowanym tempie, skromna réwniez
N \‘-\ '," ) pozostaje kreacja nowych miejsc pracy. Podkreslit ponad-
1% - “.._-‘ _," to, Zze pat fiskalny zwiekszyt niepewnosci odnosnie per-
M spektyw dla gospodarki. To z kolei przektada sie na spa-
0% ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; dek prawdopodobienstwa rychtego ograniczenia QE3.

S N L S )
Y G Obecnie konsensus rynkowy zaktada, ze Fed zacznie wy-

Rys. 6. Polityka Fed chodzi¢ z luzowania dopiero w marcu przysztego roku.

POLITYKA PIENIEZNA FED

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

30 pazdziernika
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

PUBLIKACIA
28 paz Produkcja przemystowa wrzesien
28 paz Indeks podpisanych uméw kupna domow wrzesien
29 paz Sprzedaz detaliczna wrzesien
29 paz Indeks cen domow S&P/Case-Shiller sierpien
29 paz Indeks zaufania konsumentéw Conference Board pazdziernik
30 paz Inflacja konsumencka wrzesien
30 paz Decyzja FOMC ws. stop procentowych pazdziernik
31 paz Indeks Chicago PMI pazdziernik
01 lis Indeks ISM dla przemystu pazdziernik
04 lis Zamowienia na dobra trwatego uzytku sierpien
07 lis Produkt Krajowy Brutto IIT kw.
08 lis Dochody i wydatki Amerykanow wrzesien
08 lis Zmiana zatrudnienia i stopa bezrobocia pazdziernik
14 lis Handel zagraniczny wrzesien
15 lis Produkcja przemystowa pazdziernik
20 lis Inflacja konsumencka pazdziernik
20 lis Sprzedaz detaliczna pazdziernik
20 lis Sprzedaz domow na rynku wtdrnym pazdziernik
20 lis Protokoét z posiedzenia FOMC wrzesien
26 lis Rozpoczete budowy doméw pazdziernik
NOK NZD IPY AUD SEK CHF GBP EUR DKK CAD
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81124 o
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Rys. 7. Annualizowana zmiennos¢ walut G 10 wzgledem USD (3 miesieczna)
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Rys. 8. Annualizowana zmienno$¢ walut G 10 wzgledem USD (miesieczna)
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SYTUACIJA MAKROEKONOMICZNA: EUROLAND

100 +—— Indeks ZEW - oczekiwania IndeksZEW: ocenabiezaca [ 180 o Na poprawe w przemysle Eurolandu wskazat indeks
:E EE PMI dla strefy euro, ktory wzrdst o 0,2 pkt. (do 51,3
p I-'“ a0 pkt.) Z punktu widzenia rodzimej gospodarki, do-
20 _I",I . /)I 20 datkowo pozytywng informacjg jest wzrost indeksu
0+ 0 dla Niemiec o 0,4 pkt. (do 51,5 pkt.) Pogorszyta sie
201 o jednak koniunktura w ustugach. Indeksy dla strefy
:z :E euro oraz Niemiec spadly odpowiednio o 1,3 pkt.
80 80 oraz 1,4 pkt. (do 50,9 i 52,3 pkt.) .

-100 - -0« W sierpniu inflacja HICP w strefie euro spadfa z 1,3
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do 1,1 proc., tym samym dynamika wzrostu cen
Rys. 9. Indeksy ZEW i Sentix .. . L .
zmniejszyta sie drugi miesigc z rzedu oraz oddalita
65 -
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60 -

blisko 2 proc.
« Indeks oczekiwan Instytutu ZEW, obrazujacy na-

55
stroje wsrdd ekspertow z branzy finansowej wzrdst
g et n i e e Rl /\ 7 49,6 do 52,8 pkt. Obnizyta sie natomiast ocena
G A\ VJ biezgcych warunkow w gospodarce. Na poprawe
nastrojow inwestorow finansowych wskazat nato-
" miast wzrost indeksu instytutu Sentix.
35 -
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Rys. 10. PMI dla przemystu
POLITYKA PIENIEiNA ECB
Rada Prezeséw ECB nie zmienita stép procentowych s - stopa deponytoua ECB
stopa podstawowa operadi refinansujggrch
(gtéwna 0,5 proc.). Prezes Mario Draghi nie dostarczyt °| ... m;irem..agc; ) J
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wosci implementacji kolejnej rundy dtugoterminowych, s

niskooprocentowanych pozyczek dla bankéw (LTRO), ]
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stopniu wptyna¢ na rynkowe stopy procentowe. Draghi
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& P 8 N
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dysponuje szerokim spektrum instrumentéw. Rys. 11. Polityka ECB

POLITYKA PIENIEZNA ECB

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

7 listopada
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WYCENA FUNDAMENTALNA
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Rys. 12. Odchylenie wartosci euro od parytetu wynikajgcego z PPP Rys. 13. Statystyka z-score dla REER euro

Aprecjacja euro na poczatku tego roku stata sie centralnym punktem dyskusji przed posiedzeniami Rady
Prezeséw ECB w kontekscie jej wptywu na tempo wzrostu. Cho¢ z fundamentalnego punktu widzenia jest nieuza-
sadnione, wraz z osiggnieciem przez kurs szczytow z I kwartatu (1,37) temat ten powrdci i bedzie cigzy¢ euro.

SENTYMENT RYNKOWY

Skosnosc Risk Reversal Dane CFTC

skosnosé

srednia = = = érednia + odch. st

1,8
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Rys. 14. Sko$nos¢ strategii korytarzowej Rys. 15. Euro: pozycje spekulacyjne netto (z-score)

Tak dlugo jak Europejski Bank Centralny utrzymywac bedzie bardzo gotebie stanowisko, tak dtugo, mimo
zachodzacego ozywienia w Eurolandzie, liczba dtugich pozycji spekulacyjnych nie bedzie w stanie znaczgco wzra-
stac. W rezultacie mato prawdopodobne jest trwate wyjscie eurodolara ponad 1,37. W ostatnich sesjach sko$nos¢
strategii korytarzowej silnie wzrastata i przybierata wartosci dodatnie. Taki stan rzeczy oddaje
poprawe sentymentu wzgledem euro, a raczej jego pogorszenie wzgledem dolara i jednoczesnie wskazuje
na pozytywne pozycjonowanie.
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

PUBLIKACIA
30 paz DE Inflacja HICP pazdziernik
30 paz DE Stopa bezrobocia pazdziernik
30 paz EZ Koniunkutra gospodarcza pazdziernik
31 paz DE Indeks zaufania konsumentow listopad
31 paz EZ Stopa bezrobocia wrzesien
31 paz EZ Inflacja HICP pazdziernik
04 lis DE Indeks PMI dla przemystu (finalne) pazdziernik
04 lis EZ Indeks PMI dla przemystu (finalne) pazdziernik
05 lis EZ Inflacja producencka wrzesien
06 lis DE Indeks PMI dla ustug (finalne) pazdziernik
06 lis EZ Indeks PMI dla ustug (finalne) pazdziernik
06 lis EZ Sprzedaz detaliczna wrzesien
06 lis DE Zamowienia w przemysle wrzesien
07 lis DE Produkcja przemystowa wrzesien
07 lis EZ Decyzja ECB ws. stop procentowych listopad
08 lis DE Handel zagraniczny wrzesien
12 lis DE Inflacja konsumencka (finalna) pazdziernik
13 lis EZ Produkcja przemystowa wrzesien
14 lis EZ Produkt Krajowy Brutto 11T kw.
21 lis EZ Indeks PMI dla przemystu (wstepne) listopad
TABELA KORELACII

Spread rentownosci do niemieckich 10 - letnich obligacji
Wihochy Hiszpania Franga Belgia Polska Grega Portugalia Irlandia
30 dniowa 90 dniowa 30 dniowa 90 dniowa 30 dniowa 90 dniowa 30 dniowa 90 dniowa 30 dniowa 90 dniowa 30 dniowa 90 dniowa 30 dniowa 90 d
EUR/USD

EUR/ HUF
USD/PLN

30 dniowa 90 dniowa 30 dniowa 90 dniowa 30 dniowa 90 dniowa 30 dniowa 90 dniowa 30 dniowa 90 dniowa 30 dniowa 90 dniowa 30 dniowa 90 dniowa 30 dniowa 90 dniowz
VWiochy Hiszpania Franga Belgia Polska Greda Portugalia Irlandia
Spread rentownosci do niemieckich 10 letnich obligacji
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POLSKA
Podobnie do sierpnia, wrzesien réwniez przynidst ko- EUR/PLN  GBP/PLN  CHF/PLN  USD/PLN  JPY/PLN
lejne dowody poprawiajgcej sie koniunktury w Polsce. ' ' ' '
Co prawda dane o inflacji nie wpisujg sie w obraz 1 I
przyspieszajacej koniunktury, jednak nie zmienia to 0,98% -1,06%
faktu, ze PKB w III kw. Wzro$nie powyzej oczekiwan 1 69%
formutowanych jeszcze kilka miesiecy temu. Produk-
cja przemystowa czy produkcja budowlano- ~2,46%
montazowa odnotowujg jedne z najwyzszych dyna- 3.21%
mik w ostatnich miesigcach. Poprawia sie rowniez Rys. 16. Zmiany kurséw 30 dni
sytuacja na rynku pracy, cho¢ nadal pozostajemy
zdania, ze trwata poprawa (po wytgczeniu czynnikéw ESOGNOZY Tl\ga 12M
sezonowych) dopiero przed nami. EUR/PLN 4,17 4,20 4,10
USD/PLN 3,03 3,13 3,20

SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

We wrzesniu produkcja przemystowa wzrosta o 6,2 —Sprzedazdetaliczna —— Produkeja przemyslows
proc. r/r. Jest to warto$¢ nizsza od konsensusu oraz i
naszej prognozy (odpowiednio 7,1 i 7,3), jednak mimo 2
tego oznacza to, ze wrzesien byt jednym z najlepszych 1

miesiecy od kilkunastu miesiecy. 1o
5

Kolejng optymistyczng informacjg jest wzrost dynamiki o
nominalnych wynagrodzen do 3,6 proc. w ujeciu rocz- -
nym (konsensus rowny byt 2 proc.). Utrzymanie dyna- ¢
miki powyZzej tegorocznej $redniej wynoszacej 2,3 proc.
pOZWO" zapatrywaé Sie optymistycznie na kOIejne kwar- ;20008-10-31 2009-|10-31 2010110-31 2011-|10-31 2012-‘10-31
taty ze wzgledu na odbudowe spozycia indywidualnego,

ktére powinno zwieksza¢ swojg kontrybucje do wzrostu

Rys. 17. Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna

PKB.
EUR/PLN USD/PLN CHF/PLN GBP/PLN
Inflacja konsumencka wyhamowata do 1,0 proc. r/r.
Fakt ten stanowi duze zaskoczenie (spodziewaty sie tyl-
ko dwie sposréd dwudziestu czterech instytucji ankieto- gy
wanych przez Gazete Gietdy Parkiet). Czynnikiem, ktory Toh T

byt przyczyng tego spowolnienia jest inflacja bazowa,
ktéra wzrosta we wrzeséniu o 1,3 proc. r/r, a nie o 1,5
proc., czyli tyle ile wynosita prognoza rynku. Spadek
inflacji bazowej oznacza stabnaca presje popytowa, a to
z kolei moze by¢ przyczynkiem do dyskusji w gronie
cztonkdw RPP nt. diuzszego utrzymania stdp na niskim Rys. 18. Odchylenie kursu ztotego od PPP
poziomie.

-153,0%
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POLITYKA PIENIEZNA

Zgodnie z wczes$niejszymi zapewnieniami wladze mone- Zatrudnienie (r/r)  —— Wynagrodzenie (r/r)
tarne nie zmienily poziomu stop procentowych konty- /\/\f\

nuujac okres historycznie niskich stép. Zgodnie z mi- | f\
nutkami opublikowanymi dwa tygodnie po decyzji RPP | I~ K/\V

obecna i przewidywana sytuacja gospodarcza uzasad- . ™ \ . l,ln| /\;‘wa\ﬁvf\n \/

™ N
nia utrzymanie stop procentowych na obecnym pozio- =z - \ Vo || ) “K Y| V
mie do przynajmniej do konca roku. 0 - \. // —_~
-2 e /"

Przypomnijmy, ze nasz scenariusz bazowy zaktada pod- -4
niesienie stop w potowie 2014 r. To wtedy luka popyto-
wa, czyli rdznica pomiedzy faktycznym a potencjalnym
PKB powinna wyj$¢ powyzej zera. Osiggniecie przez
gospodarke produkcji wyzszej od potencjalnej jest do-
brym sygnatem na zakonczenie tagodnej polityki mone-
tarnej.
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paz 08
sty 09
fowi 09
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Rys. 19. Zatrudnienie i wynagrodzenia

EEmPKE (rfr) ——FCI (w pkt.)

-0,8
r -0,6

- -0,4

r-0.2

W opisie dyskusji na posiedzeniu RPP czytamy rowniez - o
o tym, ze polityka pieniezna powinna uwzgledniac¢
oczekiwania co do ksztattu polityki fiskalnej. Przypo-
mnijmy, ze w tym roku przyczyng nowelizacji budzetu
panstwa byly zte zatozenia makroekonomiczne. Docho-
dy budzetu takie jaki wptywy z VAT, PIT i CIT sg moc- mar mar mar mar mar mar mar mar mar mar
no uzaleznione do koniunktury gospodarczej. Zatozenie Wl oo meme e
MF o éredniorocznym wzroécie PKB w tym roku na po- Rys. 20. PKB i indeks FCI

ziomie 2,2 proc. od samego poczatku ocenialiémy jako 7
zbyt optymistyczne. W 2014 r. to nie zatozenia makro, s
ale zbyt duze wydatki rzagdowe moge wptynac na reali-
zacje zadan NBP. Okres wyboréw w najblizszych dwéch
latach z pewnoscig nie bedzie stuzyt zaciskaniu polityki
fiskalnej, ponadto zatwierdzenie plandw rzadu dotyczg- =
cych OFE zwiekszy prawdopodobienstwo realizacji sce-
nariusza wysokich wydatkow rzgdowych. W takim wy-
padku RPP bedzie musiata wzig¢ pod uwage, ze luka
popytowa moze domkng¢ sie wczesniej niz wskazujg t:mus - e " . .
szacunki IE NBP.

- 0,2
- 04
- 0,6
r 0,8

- 1,2

Stopaprocentowa = Inflga CPI{r/r)

Rys. 21. Stopa procentowa i inflacja CPI (r/r)

POLITYKA PIENIEZNA NBP

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

1 2,50 (+/- 1) 2,50 1,40 6 sierpnia 2,50
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SYTUACJA TECHNICZNA

EUR/PLN USD/PLN

) ) 3 ) 3 8 ) ) A W 2 B ) R IS X E G )
T maj2013 I —

Rys. 22. Wykres dzienny kursu EUR/PLN Rys. 23. Wykres dzienny kursu USD/PLN

Kurs EUR/PLN ponownie ,odbit sie” od linii trendu USD/PLN znalazt sie najnizej od 2 lat (3,0170). Od kilku
poprowadzonej od dotka z grudnia ubiegtego roku. dni notowaniom brakuje sity do kontynuacji spadkéw.
Co wiecej wychodzacy z obszaru wyprzedania oscyla- Kurs znalazt sie w konsolidacji, ktérej towarzyszy
tor stochastyczny wolny (9,5,5) zwiastowaé moze wyjscie oscylatora RSI(9) ze strefy wyprzedania. Nie jest
dtuzszg fale wzrostowg. Obecna sytuacja blizniaczo to jeszcze jednak sygnat zakonczenia znizek lub przy-
podobna jest do tej z kwietnia biezacego roku — najmniej poczatku dtuzszej korekty. Jesli kurs powrdci
podwojny dotek zakonczony wyjsciem oscylatora sto- do spadkéw najblizszym poziomem wsparcia bedzie
chastycznego powyzej poziomu 20 oraz przyspieszajg- minimum z pazdziernika 2011 roku ( 3,0060).

cym zwyzki RSI(9).

—EUR/HUF ——EUR/PLN ——EUR/CZK ——EUR/TRY —— EURJRUE

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

1025

100

97,5 L

45 -

25 T T T 90 -
lis 11 stylz mariz ma12 lip12 wrz 12 lis12 sty13  mari13 maj 13 lip13 wrz 13 sty 13 lut 13 mar 13 kwi13 maj 13 ze 13 lip13 siel3 wirz 13

Rys. 25. Wskaznik 30—dniowej, annualizowanej zmiennosci Rys. 26. Waluty regionu wzgledem euro (100 = 1 sty 2013 r.)
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WYCENA FUNDAMENTALNA

PPP REER

4

= ODCHYLENIE WARTOSCI ZEOTEGO OD PARYTETU WYNIKAJACEGO Z TEORII PPP
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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 niedowartosSciowanie
(wzgledem USD ok. 60 proc.), ktdre jest przestankag do dtugofalowej aprecjacji. Relacja kursu REER i dtugotermi-
nowej $redniej wskazuje na neutralng wycene polskiej waluty, przy obecnych poziomach sity ztotego nie ma za-
grozenia, ze stanie sie ona przedmiotem stownych interwencji.

SKOSNOSC STRATEGII KORYTARZOWE]J
EUR/PLN USD/PLN

skosnosc srednia = = = grednia £ odch. st. 2,5 -

srednia — = - drednia £ odch, st.

skosnosé

04 0,5 -

pazl2 lis12 grul2 sty13 lut13 marl3 kwild majl3 czel3 lip1l3 siel3 wrzl3 pazl3 n,;a%lz lis12 grul2 sty13 Iut13 marl3 kwild majl3 czel3 lip13 siel3 wrz13 pazi3
Rys. 29. Sko$nos¢ strategii korytarzowej Rys. 30. Sko$nos¢ strategii korytarzowej
Rynek opcji wyraznie pokazuje, ze kurs EUR/PLN przy 4,18 znajduje sie ponizej dtugookresowej Sredniej, w okoli-

cach, ktorej rynek mozna nazwac zréwnowazonym — skos$nos¢ jest tak nisko, ze zdecydowanie sugeruje brak
przestrzeni do aprecjacji przez polskg walute.
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

PUBLIKACIA OKRES TMS BROKERS KONSENSUS POPRZEDNIO
01 paz PMI wrzesien 51,9 52,3 52,6
11 paz C/A (mln euro) sierpien -18 -230 -497
11 paz Eksport (mIn euro) sierpien 12500 12478 13008
11 paz Import (min euro) sierpien 11950 12150 12833
14 paz M3 (r/r) wrzesien 7,2 6,7 6,2
15 paz CPI (r/r) wrzesien 1,2 1,1 1,1
16 paz Zatrudnienie (r/r) wrzesien -0,3 -0,3 -0,5
16 paz Wynagrodzenia (r/r) wrzesien 2,1 3,0 2,0
16 paz Inflacja bazowa (r/r) wrzesien 1,5 1,5 1,4
17 paz PPI (r/r) wrzesien -1,3 -1,4 -1,1
17 paz Produkcja przemystowa (r/r) wrzesien 7,3 7,0 2,2
17 paz Produkcja budowlana (r/r) wrzesien -3,5 -6,0 2,2
22 paz Sprzedaz detaliczna (r/r) wrzesien 3,9 4,6 3,4
22 paz Stopa bezrobocia (pkt. proc.) wrzesien 13,0 13,0 13,0

KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

PUBLIKACIA OKRES TMS BROKERS KONSENSUS ODCzYT
02 wrz PMI (pkt.) sierpien 51,5 51,7 52,6
11 wrz C/A (min euro) lipiec -149 58 -497
11 wrz Eksport (min euro) lipiec 12663 13000 13008
11 wrz Import (min euro) lipiec 12416 12678 12833
13 wrz CPI (r/r) sierpien 1,2 1,1 1,1
13 wrz M3 (r/r) sierpien 6,7 6,3 6,2
16 wrz Inflacja bazowa (r/r) sierpien 1,5 1,4 1,4
17 wrz Zatrudnienie (r/r) sierpien -0,5 -0,6 -0,5
17 wrz Wynagrodzenia (r/r) sierpien 2,7 2,8 2,0
18 wrz PPI (r/r) sierpien -1,1 -0,7 -1,1
18 wrz Produkcja przemystowa (r/r) sierpien 1,1 2,7 2,2
18 wrz Produkcja budowlana (r/r) sierpien -9,2 -9,0 -7,3
24 wrz Sprzedaz detaliczna (r/r) sierpien 2,3 2,8 3,4
24 wrz Stopa bezrobocia (pkt. proc.) sierpien 13,1 13,1 13,0
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SEZONOWOSC W NOTOWANIACH ZLOTEGO

Tablica sezonowosci: kurs EUR/PLN
v VI VIl VI X

28% 1,1% -1,7% 013

0,8% 0,2% -1,1% -0,5% 0,1% -0,1% e

52% -3,8% -2,5% 0,5% -0,8% -0,6% [N
0,5% 0,7% 0,5% 6,8% -0,5% 24% -0,8% [

3,8% »3%0 -1,0% 0,1% 14% -1,5% 2010

1,8% 27% 1,1% -2,1% -14% 2009

2008 -2,2% :_'.'_ &l 19% 4,1% 7,0% | 9,8% Qe
2007 0,8% -1,6% -%1;‘9%) 0,4% -0,5% [EENY
2006 1,9% [ 0,6% -2,5% -1,4% 0,3% [N
2005 4,2% 5,39 -2,7% | -3,1% 2,3% 1,1% -1,3% -1,8% [EEEDNE
2004 - 1% -3,2% -1,8% | —D,9%| 3% | -2,4% [T
2003 4,6 . 35 5,6% 1,8% i 0,6% -0,2% 2003
2002 1,0% -2,8% 0,2% 0,8% [N

2001 3504 g.404 . -1,1% 2001

Legenda (-3%0;1%) {1%a;5%) (5%%;8%)

Tablica sezonowosci: kurs USD/PLN
n v VI Vi

30% 4,1% 1,0%  -3,9%

-1,6% 1,6% -0,3%

o [

2011 3,3%

2010 3,4% 4,4% [0
2008 7,3% 9% ~4,0% | | 2009

2008
o ; - 7 ._; il o
005 [k 5,7% -3,29 1,3% 0,3% 2005
2003 -2,3% 2,2% - ~3,2%94&;ﬁ;§ 2003
2002 { -3,0% 0,8% -2,9% -0,5% I*”% 2002
2001 ~3,1% 0,4% ~3,2% -0,6% -2,4% 2001

Legenda - 6%, _. (-3%;1%) {1%;5%) (5%6;8%) -
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FUNT SZTRELING
Gléwny ekonomista Banku Anglii, Spencer Dale, GBR/IPY GBR/USD GBR/CHE GBP/EUR
powiedziat, ze podniesienie stop procentowych przez BoE 0.79%
w 2014 r. jest bardzo mato prawdopodobne. Jego -
zdaniem wiadze monetarne najpierw musza mie¢ dowdd 1 ‘ '
w postaci trwatego ozywienia, a najlepszym tego e l
poswiadczeniem bedzie wysoki wzrost PKB przez dtuzszy

. o . -1,40% 1 48%
czas. Dodatkowo Dale stwierdzit, ze reguty wyjécia A4S

z forward guidance raczej nie zostang aktywowane w tym

Rys. 31. Zmiany kurséw 30 dni
roku. Regutami tymi byty wzrost prognozowanej inflacji

w horyzoncie od 18 do 24 miesiecy powyzej 2,5 proc. r/r, E&OGNOZY Th;la 12M
zagrozenie dla stabilnosci systemu finansowego Iub EUR/GBP 0,85 0,84 0,83
wzrost oczekiwan inflacyjnych. GBP/USD 1,61 1,59 1,54
SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

Pozytywne dane z brytyjskiej gospodarki sprawity, ze &, ——PMI  ——Frodukda przemyslowarr -6
wiekszos¢ instytucji ankietowanych przez agencje Reute- -4
res wskazuje na spadek stopy bezrobocia do 7 proc. M2
szybciej niz BoE. Przypomnijmy, ze zgodnie ze stowami 7 0
szefa BoE dojécie do tego poziomu bedzie sygnatem do % - j
podwyzki stop. W prognozy ekonomistdw wpisujg sie s - .
rowniez oczekiwania matych i $rednich przedsiebiorstw, a0 ] .
ktére wykazujg najwyzszy optymizm od trzech lat L 10
(badania firmy Sage). Podobnych wnioskéw dostarcza 1 - 12
analiza wskaznika PMI dla przemystu, ktéry wynosi obec- 0 -14

. . . . . sty 07 sty 08 sty 0% sty 10 sty 11 sty 12
nie 56,7 pkt., co istotne dla BoE ankieta wskazuje, ze

rosng ceny kosztéw oraz wyrobéw gotowych. 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

2,70 2,00 0,50 -2,20 10 pazdziernika 0,50
SYTUACJA TECHNICZNA: GBP/USD

- Po odbiciu od poziomu 23,6 proc. zniesienia Fibonaccie-
" go rozpoczetych w lipcu wzrostéw, GBP/USD powrdcit do

/ ’m ,
i ~ i VT . . . o
m’m o W "m Mﬂmwnw zwyzek. Kurs dotart do poziomu 1,6260, gdzie znajduje

~ sie maksimum z pazdziernika. Jednocze$nie sygnat kup-

1 ¥ 'huu‘ % ﬁ na zostat wygenerowany przez histogram MACD, ktéry

140000

wyszedt ponad poziom 0, a wzrosty naruszyty linie po-

i, N T—
™ prowadzong po szczytach z 2011 oraz 2013 roku. Kurs

VAGOTE TE5
”H“”IW I”H”””Hl ...... .Il”””””l. .||||”|||||||“| e

e wyrounany

wykonat jednak ruch powrotny ponizej tej linii, a ostrze-

S e B S e S e e S e S ST zeniem przed powrotem spadkéw jest RSI(14), ktéry
Rys. 33. Wykres dzienny kursu GBP/USD

wykazat dywergencje z ostatnimi wzrostami.
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SENTYMENT RYNKOWY

= = = érednia * odch. st.

skognosé srednia
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Rys. 34. Sko$nosc strategii korytarzowej

sty 07

sty 08 sty 09 sty 10 sty 11 sty 12 sty 13

Rys. 35. Pozycja spekulacyjne netto (z-score)

Mimo silnego wzrostu kursu pole do kontynuacji umocnienia, ktora zachodzi wraz ze wzrostem dyferencjatu stop
procentowych i napedzajgcym go ozywaniem w gospodarce jest nadal ogromne. Co wiecej, funta wspiera sama
struktura pozycji - zmniejszanie sie liczby pozycji krotkich dodatkowo winduje kurs.

WYCENA FUNDAMENTALNA

= ODCHYLENIE WARTOSCI FUNTA OD PARYTETU WYNIKAJACEGO Z TEORII PPP

% % S B, T Y b

G By G B, %
% G gy B oy "Gy o @ Q’Jo?’ %

S
e ®, b,
e T R e %

. 36. Odchylenie wartosci funta od parytetu wynikajacego z PPP

15

| n AW,

FAvAS.

2

wrz 03

wrz 04 wrz 05 wrz 06 wrz 07 wrz 08 wrz09 wrz10 wrzll wrz12 wrz13

Rys. 37. Statystyka z score dla REER funta

Funt podobnie jak euro pozostaje nieznacznie przewartosciowany wzgledem dolara w Swietle teorii PPP, natomiast
wycena jego oparta o realny efektywny kurs walutowy (REER) wskazuje na niedowartosciowanie.

KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

PUBLIKACIA
29 paz Podaz pienigdza wrzesien
01 lis Indeks PMI dla przemystu pazdziernik
05 lis Indeks PMI dla ustug pazdziernik
06 lis Produkcja przemystowa wrzesien
07 lis Decyzja ws. stdp procentowych listopad
12 lis Inflacja konsumencka pazdziernik
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JEN JAPONSKI
Hideo Hayakawa, ktéry jeSt by+ym dyrektorem Wykonaw- EUR/IPY CHF/IPY GBP/IPY USD/IPY AUD/IPY
czym w BOJ, uwaza, ze pomysty premiera Japonii Shinzo 0,71% 0,629 .
Abe na wzrost powoli sie koncza. Zgadzamy sie z pogla- J . t
dem, Ze wywieranie presji na wtadze monetarne moze | ' . | |

przyczyni¢ sie jedynie do kilkuletniego przyspieszenia
wzrostu gospodarczego, natomiast rzad powinien skupi¢
sie na podejmowaniu decyzji, ktére doprowadzg do wzro-

0,78%

-1,56%

stu potencjatu wytwodrczego. Przypomnijmy, ze w tym mie- Rys. 38. Zmiany kurséw 30 dni

sigcu Shinzo Abe starat sie przeforsowaé pakiet reform PROGNOZY TMS
utatwiajgcych inwestycje i polepszajgcych pozycje konku- iM 3M 12M
rencyjng Japonii, ktdra zdaniem Banku Swiatowego jest w| EUR/IPY 134 134 138
tym roku gorsza niz w 2012 r. USD/JPY 98 100 108

SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

Agresywna polityka monetarna Bol znajduje odzwiercie-
dlenie w danych makroekonomicznych. Inflacja konsu- o
mencka w sierpniu wzrosta o 0,9 proc. w ujeciu rocznym, "
a inflacja bazowa o 0,8 proc. Dane te potwierdzajg stowa
szefa Bol] Haruhiko Kurody, ktdry podczas wizyty w Wa- .

5,50

Produkdga przemystowa (r/r) Stopa bezrobocia

20,00 5,00

szyngtonie zapewnit, ze Japonia jest na dobrej drodze do :w 50
przezwyciezenia wieloletniego problemu deflacji. Obecnie  °® \y’\_/v‘\_/ AAA

do zakonczenia tagodnej polityki monetarnej brakuje jesz- ;EE am
cze 1,1 pkt. proc. dla wskaznika CPI. Polepszenie koniunk- _15100
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POLITYKA PIENIEZNA BANKU JAPONII

Inflacja (r/r) Cel inflacyjny Benchmarkowa stopa procentowa Nastepna decyzja
% % nominalna realna data prognoza
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SYTUACJA TECHNICZNA: USD/JPY
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Rys. 40. Wykres dzienny kursu USD/JPY

Dom Maklerski TMS Brokers S.A., Al. Jerozolimske 123 A, 02-017 Warszawa
tel. (22) 529 76 30, fax (22) 529 76 39, dommaklerski@tms.pl, www.tms.pl

Dom Maklerski TMS Brokers S.A., podlega Komisji Nadzoru Finansowego. Spdtka zarejestrowana przez Sad Rejonowy
dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000204776
Kapitat zaktadowy: 3.530.560 zt, kapitat wptacony: 3.530.560 zt, NIP: 526-27-59-131, REGON: 015715078



TMS i Brokers
RAPORT MIESIECZNY gtk

2013-10-25 12:36

SENTYMENT RYNKOWY
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Rys. 41. Sko$no$¢ strategii korytarzowej Rys. 42. Pozycja spekulacyjne netto (z-score)
Liczba krétkich pozycji spekulacyjnych nadal utrzymuje sie przy minimach, mimo, ze maksima kursu USD/JPY osig-

gniete zostaty w maju. Taka sytuacja wskazuje na swoistg cierpliwo$¢ rynku, ktory przekonany jest, ze jen nie-
chybnie skazany jest na deprecjacje.

WYCENA FUNDAMENTALNA

2,5

mODCHYLENIE WARTOSCI JENA OD PARYTETU WYNIKAJACEGO Z TEORII PPP
35% -
2

M\ N
AR

30% -

25% - 1

N
) [l \
A I \pa
3 —\.ANI\ A I
VWA

20% o

15% -

10% o

5%

0%

> E X % %, L - N S 2
60)‘5&'%@@06, Y ﬁbog&?éa‘p b’zo b 9?’30 “}’z( "e(‘) QwQﬁJefggce@(J wz03  wiz04  wiz05  wiz06  wiz07  wiz08  wz09  wizl0  wzll  wizl2  wizl3
Rys. 43. Odchylenie wartosci jena od parytetu wynikajgcego z PPP Rys. 44. Statystyka z-score dla REER jena

W rok przewarto$ciowanie w $wietle teorii PPP spadto o 30 pkt. proc., a szacunki bazujgce na relacji efektywnego
realnego kursu i jego $redniej obecnie sugerujg wycene nieznacznie ponizej neutralnej, podczas gdy rok temu
wskazywaty na skrajne przewartosciowanie.

KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

PUBLIKACIA
29 paz Stopa bezrobocia wrzesien
29 paz Sprzedaz detaliczna wrzesien
06 lis Protokét z posiedzenia BoJ pazdziernik
11 lis Bilans ptatniczy wrzesien
14 lis Produkt Krajowy Brutto IIT kw.
20 lis Handel zagraniczny pazdziernik
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FRANK SZWAJCARSKI
Narodowy Bank Szwajcarii nie zmienit stop procentowych, CHF/IPY CHF/USD CHF/GBP CHF/EUR
pozostawiajgc docelowy przedziat wahan dla 3-miesiecznej L30% 1,21%

0,44%

stopy LIBOR na poziomie 0,0-0,25% i powtorzyt deklaracje

utrzymania kosztu pienigdza tak blisko zera jak to tylko

mozliwe. SNB podtrzymat takze determinacje do obrony
minimalnego kursu wymiany EUR/CHF na poziomie 1,20. L7
Ostatnie niepokoje zwigzane z patem politycznym w USA Rys. 45. Zmiany kursow 30 dni

natozyly ponowng presjg na umocnienie franka. Uwazamy, PROGNOZY TMS
ze w kolejnych miesigcach presja ta bedzie spadac. 1M =N 12M
ny acach presja fa bedzie sp EUR/CHF 1,23 1,24 1,25
USD/CHF 0,90 0,92 0,98

SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

Najwazniejszy z barometrow koniunktury dla szwajcar- = I
skiej gospodarki, czyli wyprzedzajacy wskaznik koniunk- ., — stopa procentowa SNB -1
tury KOF kontynuuje wzrosty. We wrzesniu wyniost 1,53
pkt., a odczyt z sierpnia zostat zrewidowany w gore
(o 0,01 pkt.). Jest to juz szésty z rzedu wzrost tego s -
wskaznika oraz najwyzszy poziom od listopada 2012 r.
Za wrzesniowy wzrost wskaznika odpowiadajg wszystkie
sektory gospodarcze z wyjgtkiem budownictwa o
oraz bankowosci. W tym roku zdaniem Komisji Europej- \

skiej PKB w Szwajcarii wzrosnie o 1,4 proc.,
a w przysziym roku o 1,9 proc.

Rezerwy walutowe SNB {w mld CHF)
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Rys. 46. Polityka monetarna SNB

WYCENA FUNDAMENTALNA

BODCHYLENIE WARTOSCI FRANKA OD PARYTETU WYNIKAJACEGO Z TEORII PPP 3
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Rys. 47. Odchylenie wartosci franka od parytetu wynikajacego z PPP Rys. 48. Statystyka z score dla REER franka

Pomimo nieznacznego oddalenia sie kursu EUR/CHF na pdtnoc od poziomu 1,20 w $wietle teorii PPP frank pozosta-
je niezmiennie przewartosciowany o ok. 35 proc. Realny efektywny kurs walutowy rowniez wskazuje na przewar-
tosciowanie i odbiega od Sredniej o okoto pdt odchylenia standardowego od Sredniej.
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POLITYKA PIENIEZNA SZWAJCARSKIEGO BANKU NARODOWEGO

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

% % nominalna realna data prognoza

0,00 < 2,00 0,00 0,00 12 grudnia 0,00

KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

PUBLIKACIA
30 paz Indeks instytutu KOF pazdziernik
01 lis Indeks PMI dla przemystu pazdziernik
05 lis Inflacja konsumencka pazdziernik
08 lis Stopa bezrobocia pazdziernik
08 lis Sprzedaz detaliczna wrzesien
14 lis Inflacja producencka pazdziernik

PROGNOZY TMS
IV kw. 13 I kw. 14 II kw. 14 III kw. 14 IV 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, 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
interesow, jak réwniez czestotliwosci wydawania i waznosci rekomendacji, wskazane zostaty na stronach internetowych www.tms.pl w czesci ,zastrzezenia”.
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