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ODMIENNE PERSPEKTYWY POLITYK FED I ECB
W ostatnich tygodniach notowania EUR/USD w jeszcze wiek-

szym stopniu niz zwykle zdominowane sg przez spekulacje 2,08% DXY
zwigzane z przysztg polityka Fed i ECB. Publikacje danych
makroekonomicznych oraz wypowiedzi cztonkéw wiadz mo-
netarnych dodatkowo podsycajg rynkowa nerwowos¢. Uwa-

-2,04% EUR/USD
zamy jednak, ze kolejne doniesienia z gospodarek strefy
euro oraz Stanow Zjednoczonych utwierdza¢ bedg rynek w
przekonaniu o rozbieznych perspektywach polityk pieniez- Rys. 1. Zmiany kursow: 30 dni
nych po dwdch stronach Atlantyku oraz przetozg sie na PROGNOZY TMS

- . . ) 1M 3M
umocnienie dolara wzgledem euro. Sadzimy, ze spadki kursu EUR/USD 132 1.29 1,26
EUR/USD w najblizszym miesigcu dotrg do 1,31.

SYTUACIA TECHNICZNA
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Rys. 2. Wykres dzienny kursu EUR/USD

Po wyijsciu dotem z trwajacego kilka miesiecy kanatu wzrostowego, kurs EUR/USD
wykonat klasyczny ruch powrotny i osiggnat maksimum tuz pod 1,3580. Oprdcz dolnej 4'39”"'- usoReY
bandy kanatu, zwyzki nie byty w stanie trwale sforsowa¢ 50- procentowego zniesienia
Fibonacciego ostatniej fali spadkowej. Najblizsze wsparcie znajduje sie przy 1,34

013% usD/cep
(dotek z ostatniego tygodnia i 100— dniowa $rednia ruchoma), jednak wiekszg uwage o

nalezy zwrdci¢ na poziom 1,33 (minimum z tego miesigca oraz 50-proc. zniesienie Fi-

bonacciego rozpoczetych w lipcu wzrostow). W pazdzierniku na wykresie miesiecznym %% F USPIEAD
powstata formacja spadajacej gwiazdy, ktdra wskazuje na mozliwos¢ wystgpienia zni-

7ek w dtuzszym terminie. Rys. 3 Zmiany kursow: 30 dni
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SYTUACIJA MAKROEKONOMICZNA: USA

* W' ostatnich tnganaCh widoczna byl’a poprawa s Raport ADP ——~Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym

sytuacji na rynku pracy. W sektorze pozarolniczym 600 1 600

400 - 400

w pazdzierniku przybyto 204 tys. nowym miejsc
pracy, wobec oczekiwan 120 tys. W gore o 15 tys. ik B

zrewidowano réwniez odczyt za wrzesien. Co wie-

cej w listopadzie 4- tygodniowa $rednia dla nowych jzz _ jzz
wnioskdw o zasitek spadta o 20 tys. (do 338 tys.), - N_-—
a subindeks zatrudnienia w ISM dla ustug wzrést o s |
prawie 4 pkt. (do 56,2 pkt.). 1000 4 L 1000
. Niejednoznacznie wypadly dane nt przemystu. In- W08 wzd? o wizld o wrzdl o wrzlz o wizld
deks ISM wzrést z 56,2 do 56,4 pkt. a PMI z 51,8 Rys. 4. USA: Rynek pracy
do 54,3 pkt., jednak dynamika produkcji przemy-
stowej za pazdziernik spadfa z 0,7 do -0,1 proc. m/ 2 ——indeks Conference Board B
m. 100 | —sprzedaz detaliczna (m/m) -3
- Przyspieszyt jednak wzrost PKB w III kw. - do 2,8 | ?
proc. (annualizowany) z 2,5 proc. w II kw. — to !
najwyzsze tempo wzrostu od III kw. 2012 r. ] ! 0
. Po ponad dwutygodniowym government shutdown 4o - 1
znacznemu pogorszeniu ulegty nastroje konsumen- 2 | 2
toéw i gospodarstw domowych. Indeks Conference M3
1] T T T T -4

Board spadt z 80,2 do 71,2 pkt., a Uniwersytetu
Michigan z 73,2 do 72 pkt.

T T
gru06 gru07 gru08 gru09 grul0 grull  grul2

Rys. 5. USA: indeks Conference Board i sprzedaz detaliczna (m/m)

POLITYKA PIENIEiNA FED
1 FED TARGET RATE rcEcore () ===cpi(/)  Czionkowie FOMC nie zmienili perspektyw dla gospodarki
TN USA. Ich zdaniem w dalszym ciggu nalezy monitorowac
RN o 7 d ""-"\\ . kondycje fiskalna, ktéra za kilka miesiecy znéw moze wy-
~ \‘.\ /" ’ wotac¢ chwilowe perturbacje. Wygaszanie QE3 bedzie uza-
% “---,‘ "," leznione od danych makro, co umozliwia unikniecie sytu-
-\ ’ acji sprzed wrzesnia, gdy rynek oczekiwat wyjscia z QE3
0%. ¢ o o o o o b s 4 s 4};) w konkretnym terminie - okazato sie wtedy, ze modele

BV o v & v o - S £ : . - . .
& ¢ & ¢ ¢ ¢ prognostyczne Fed zawiodly i nieoczekiwane spowolnie-

Rys. 6. Polityka Fed nie rynku pracy oddalito zaostrzenie polityki pieniezne;.

POLITYKA PIENIEZNA FED

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

18 grudnia
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PUBLIKACIA

26 lis Pozwolenia na budowe domdw (tys.) pazdziernik

26 lis Rozpoczete budowy domoéw (tys.) pazdziernik

26 lis Indeks cen doméw S&P Case -Schiller r/r (%) wrzesien

26 lis Indeks nastrojéw konsumentéw Conference Board (pkt.) listopad

27 lis Zamowienia na dobra trwatego uzytku m/m (%) pazdziernik
27 lis Indeks Chicago PMI (pkt.) listopad
27 lis Indeks Uniwersytetu Michigan (pkt.) listopad (ost.)
27 lis Indeks wskaznikdéw wyprdzedzajacych Conference Board (pkt.) pazdziernik
02 gru Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) listopad
02 gru Indeks ISM dla sektora przemystowego (pkt.) listopad
04 gru Raport ADP (tys.) listopad
04 gru Sprzedaz nowych domow (tys.) pazdziernik
04 gru Indeks ISM dla sektora ustugowego (pkt.) listopad
05 gru Annualizowana dynamika PKB kw./kw. (%) III kw. S
06 gru Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.) listopad
06 gru Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym (tys.) listopad
06 gru Stopa bezrobocia (%) listopad
16 gru Indeks NY Empire State (pkt.) grudzien
16 gru Produkcja przemystowa m/m (%) listopad
18 gru Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%) grudzien

NZD IPY AUD SEK CHF GBP EUR DKK CAD
11 1411 107722 107362 oo oo
8,1124
6,0014 59786 58685

i

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

NzZD JPY GBP CHF AUD DKK EUR CAD

9,1955

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

100 Indeks ZEW - ozekiwania Indeks ZEW: ocena biezaca o, Inflacja konsumencka spadta do 0,7 proc. r/r,
80 80 . .. .
. N n . czyli najnizszego poziomu od czterech lat. To z
a0 | ,-"' -y ,,ﬁu' 1 40 kolei wptyneto na decyzje ECB o obnizce stdp
| N |
29 J VY 20 procentowych.
0P e Indeksy PMI ponownie wskazaty, ze niemiecka
20 < gospodarka pozostaje kotem zamachowym ko-
-40 -0
0 - niunktury w catej strefie euro. Indeksy dla nie-
-0 80 mieckich ustug i przemystu wzrosty bowiem po-
-100 -100 wyzej konsensusow, odpowiednio do 54,2 oraz
wrz 02wrz 03wrz 04wz 05wrz 06wrz 07wrz 08 wrz 0%wrz 10wrz 11wrz 12wrz 13 , . .
52,5 pkt. Optymizm przedsiebiorcow potwierdzit
Rys. 9. Indeks ZEW: oczekiwania i sytuacja biezaca réwniez indeks Ifo (wzrost z 107,4 do 109,3),
8 - Euroland Franga —— Niemey natomiast analitykdw i inwestoréw instytucjonal-
nych indeks ZEW (wzrost z 52,8 do 54,6 pkt.). W
/\ catej strefie euro natomiast PMI dla ustug spadt

do 50,9 pkt., a dla przemystu wzrést do 51,5 pkt.
. W III kw. w ujeciu kwartalnym spowolnito tempo
wzrostu Eurolandu z 0,3 do 0,1 proc. W ujeciu
rocznym natomiast caly czas utrzymuje sie rece-

sja, cho¢ spowolnita ona z -0,6 proc. do -0,4

25 proc.
ze 08 czell ze il zell zel2 zel3
Rys. 10. PMI dla przemystu
POLITYKA PIENIEZNA ECB
Rada Preséw dokonata asymetrycznej redukgji stop pro- ;. <tops cescnytons £CB
centowych. Stopa operacji refinansujacych i kredytowa 1 o oy refneregealt

Inflaga HICP

zostaty obnizone o 25 pb (odpowiednio do 0,25 proc. i
0,75 proc.), a stopa depozytowa pozostata na poziomie s |

0 proc. Mario Draghi powtérzyt réwniez, ze stopy pozo- p—
stang na obecnych poziomach lub nizej przez dtuzszy Y A emmmonee .
okres czasu, ECB pozostaje ,technicznie przygotowany” -us

)

. . . - . -1 T T T T T T T T T T T T T T
na wprowadzenie ujemnej stopy depozytowej, a kolejna 099 $ S ”Q‘”Q«s\“iﬁ'”i@%i@} w”i,\v?;a’“;@””\s»“";&w%«ﬁﬁ@%ﬁ@c’&i@i@‘

runda LTRO nie byta powaznie rozwazana.

Rys. 11. Polityka ECB

POLITYKA PIENIEZNA ECB

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

5 grudnia
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mODCHYLENIE WARTOSCI EURQ OD PARYTETU WYNIKAJACEGO Z TEQORIL PPP
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Rys. 12. Odchylenie wartosci euro od parytetu wynikajgcego z PPP

wartosci ktore obserwowalisSmy w 2012 roku.
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Rys. 14. Sko$nos¢ strategii korytarzowej

kiego spektrum walut.
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Rys. 13. Statystyka z-score dla REER euro

Euro pozostaje nieznacznie przewartosciowane w Swietle teorii PPP, natomiast wycena jego oparta o realny efek-
tywny kurs walutowy (REER) wskazuje na niedowartosciowanie, ktore jednak stopniowo oddala sie od skrajnych

SENTYMENT RYNKOWY

Dane CFTC

mar 07 mar 08 mar 09 mar 10 mar 11 mar 12 mar 13

Rys. 15. Euro: pozycje spekulacyjne netto (z-score)

Sentyment w stosunku do dolara poprawit sie kosztem euro. Motorem tych zmian jest niepewno$¢ zwigzana z
politykg Europejskiego Banku Centralnego. Biorgc pod uwage obnizenie stop procentowych w strefie euro i brak
presji cenowej napedzajacy spekulacje o dalszym fagodzeniu, spodziewamy sie kontynuacji odwracania skrajnie
pozytywnego pozycjonowania, ktdére notowane bylo jeszcze kilka tygodni temu. Naszym zdaniem bedzie to
czynnik wystarczajgcy do obnizania sie EUR/USD, nawet jesli dolar nie wejdzie w trend aprecjacyjny do szero-
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28 lis DE Inflacja HICP r/r (%) listopad (wst.)
29 lis DE Sprzedaz detaliczna r/r (%) pazdziernik
29 lis EZ Inflacja bazowa r/r (%) listopad (wst.)
02 gru DE Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) listopad (ost.)
02 gru EZ Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) listopad (ost.)
04 gru DE Indeks PMI dla sektora ustugowego (pkt.) listopad (ost.)
04 gru EZ Indeks Composite PMI (pkt.) listopad (ost.)
04 gru EZ Indeks PMI dla sektora ustugowego (pkt.) listopad (ost.)
04 gru EZ Sprzedaz detaliczna m/m (%) pazdziernik
04 gru EZ Sprzedaz detaliczna r/r (%) pazdziernik
04 gru EZ Dynamika PKB kw./kw. (%) IIT kw. (wst.)
04 gru EZ Dynamika PKB r/r (%) IIT kw. (wst.)
05 gru EZ Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%) grudzien
06 gru DE Nowe zamdwienia przemystowe m/m (%) pazdziernik
12 gru EZ Produkcja przemystowa r/r (%) pazdziernik
17 gru DE Indeks ZEW - ocena biezaca (pkt.) grudzien
17 gru DE Indeks ZEW - ocena perspektyw (pkt.) grudzien
17 gru EZ Inflacja CPI r/r (%) listopad (ost.)
18 gru DE Indeks Ifo (pkt.) listopad

18 gru DE Indeks Ifo - ocena biezgca (pkt.) listopad

18 gru DE Indeks Ifo - perspektywy (pkt.) listopad

TABELA KORELACII

Spread rentownosci do niemieckich 10 - letnich obligagji
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 dniowa 30 dniowa 20 dniowa
EUR/USD

-0,32
-0,21

0,01
-0,03
-0,06

1] CHF/PLM
30 dniowa 20 dniowa 320 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
Wiochy Hiszpania Franda Belgia Polska Grega Portugalia Irlandia
Spread rentownosci do niemieckich 10 letnich obligacji
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POLSKA

Pazdziernik byt trzecim miesigcem z kolei w ktorym  cipmin  GP/PLN CHF/PLN  USD/PLN  JPY/PLN
dynamika inflacji CPI nie przyspieszyfa. Nizsze ceny 2,49% 5 33%

zywnosci oraz paliw spowodowaty, ze skompensowa-

ny zostat wzrost inflacji bazowej, ktéra najlepiej odda-
je presje popytowa. Oznacza to, ze dezinflacja w Pol- 0,19% 0,39%

) . . ,__ . . - . .

sce jest generowana przez czynniki egzogeniczne, na

ktére Rada Polityki Pienieznej nie ma wptywu. Uwaza-

my, ze obecnie stopy procentowe sg na odpowiednim

poziomie, a obietnica wydtuzenia okresu niezmieniania 01
stop wplynie pozytywnie na koniunkture. Dalsza ob- Rys. 16. Zmiany kursow 30 dni

nizka stép bytaby nieuzasadniona i mogtaby prowa- PROGNOZY TMS

dzi¢ do narastania nierownowa erspektywie kilk M el L2
kz' p rastania nierownowag w perspektywie kilku  F5g 0 b\ 4,19 4,20 4,12

wartaiow. USD/PLN 3,17 3,25 3,27

SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

Tak jak wspomnieliSmy wczesniej inflacja konsumencka 700 = Stopareferencyjna Inflacja bazowa (1fr) Inflaca CPL{r/r)
W ujeciu rocznym wzrosJ{a Jedyn|e 0 0,8 pl’OC_, CZyll . l:“fx‘elltlnﬂacy]ny ----- Gdrne odchylenie odecelu----- Dolne odchylenie od celu
obecnie znajduje sie az 1,7 pkt. proc. ponizej celu infla- ‘

: : 5,00 E
cy]neg(.) NBP. Inflacja bazowa wzrosta 9 1,4 proc. r/r » ) /\/\ jI\A\A
(zgodnie z naszg prognoza), co ma swoje zrodto w ob- * o\ N /j 777777777777 V/\\- 77777777
serwowanym w drugiej potowie roku ozywieniem w ;g _\\f X _H\ /\/ A \
handlu detalicznym. o | \w /___j..- R\_\\
Czynnikiem, ktory przesadzit o takim spadku dynamiki 1.0 _ﬂ_\\/,:\
inflacji sg ceny zywnosci, ktérych zachowanie w paz- .

dzierniku mozna traktowac jako anomalie — nigdy wcze- .,@(ﬁ'qp@ & é”j‘ & @“’ Q\N” »“qg@ =~ & q@’“ O & P&
$niej dane GUS nie zawieraty przypadku spadku cen
2ywnoéci W ujeciu miesiecznym w tym miesigcu. Rys. 17. Stopa referencyjna NBP i inflacja

EUR/PLN USD/PLN CHF/PLN (GBR/PLN

Pozytywnym zaskoczeniem okazat sie odczyt PKB za ' '
trzeci kwartat. Gospodarka rosta w tym okresie w tem-
pie 1,9 proc. r/r., czyli 0,2 pkt. proc. powyzej naszych

szacunkow (i konsensusu rynkowego). Nalezy pamietac,
ze jest to tzw. odczyt szybki — szacowany na podstawie
niepetnego zbioru danych, stagd mozliwe sg jeszcze rewi-
zje (pdzniejsze rewizje rdwniez sg mozliwe — wystarczy
przypomnie¢ korekte PKB za III kw. wynoszacg 0,4 pkt. “153.3%
proc.). Przypominamy, ze naszym zdaniem dwie naj-

wazniejsze sktadowe PKB: spozycie indywidualne oraz Rys. 18. Odchylenie kursu ztotego od PPP
naktady brutto na Srodki trwate odnotowaty dynamike

na poziomie 1,2 i -2,4 proc. r/r.

-65,9%
-76,6% -T7.6%
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POLITYKA PIENIEZNA

- 6%

Zgodnie z naszym scenariuszem bazowym Rada Polityki & roczna dynamika PKB (r/r)
Pienieznej zdecydowata o pozostawieniu stopy referen- - s
cyjnej na historycznie niskim poziomie 2,5 proc. oraz
zobowigzata sie do utrzymania tego stanu przez pierw-
szg potowe roku. Polepszajgce sie warunki finansowe
mierzone obliczanym przez nas indeksem FCI pokazuja,
ze dziatania podjete przez RPP wspierajg odbudowe
koniunktury.

Podniesienie stop bedzie warunkowane projekcjg infla-
cyjng. Uwazamy, ze dobrym momentem bedzie lipiec,
poniewaz wtedy opublikowana zostanie projekcja infla-

Rys. 19. Dynamika PKB

cyjna, ktéra zawieraC bedzie bardziej optymistyczny - . 35
scenariusz dla wzrostu gospodarczego, a co za tym - 115
idzie wyzsze prognozy dla inflacji. Dzisiejsza konferen- 15 - - 110
cja po raz kolejny podkreslita wage prognoz makroeko- ¢ - - 105
nomicznych w polityce pienieznej, dlatego istotne jest 1€ - - 100
wnikliwe zapoznanie sie z najnowszym raportem infla- 2° - s
cyjnym. -30 1 - oo
40 - -85

T 1]

Listopadowy raport jest nieco bardziej optymistyczny -5¢
niz ten opublikowany cztery miesigce temu. Wzrost PKB

w 2013 r. zrewidowano o 0,2 pkt. proc. w gore, co jest
poktosiem lepszych danych o handlu zagranicznym. W Rys. 20. Sektor przemystowy
poprzedniej projekcji zatozono, ze nadwyzki w miedzy-

narodowej wymianie towarowej nie bedag utrzymywaé e RO
sie przez dtuzszy okres, a jak pokazaty dane z tego 1:23 o
miesigca eksport netto nadal jest czynnikiem, ktory 0
dodatnie kontrybuuje do wzrostu PKB. W nowej projek- 13[;[; LAl
cji zwiekszono rowniez prognozowang wartoS¢ PKB w gy
nastepnych dwdch latach o odpowiednio 0,5 i 0,3 pkt. 2 | Ul
proc., co wynika z bardziej optymistycznych zatozen §§§§ il !
dotyczacych nakfadéw na srodki trwate (np. wykorzy- sm

4 - . 4 000 eI I T
stanie erdkOW Un|_]nYCh). 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

T T T T T
sty07 sty08 sty09 styl0 styll  sty12  sty13

Biergra produkga pkt. (badnia GUS) Produkga przemystowa rfr

—
—
—_
—

-

—

=

Rys. 21. Handel zagraniczny w min euro

POLITYKA PIENIEZNA NBP

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

0,8 2,50 (+/- 1) 2,50 1,70 4 grudnia 2,50
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SYTUACJA TECHNICZNA

EUR/PLN

USD/PLN

Rys. 22. Wykres dzienny kursu EUR/PLN

Znizki kursu EUR/PLN po raz kolejny zatrzymaty sie na
linii trendu wzrostowego poprowadzonej od dotka z
grudnia ubiegtego roku. Wzrosty zatrzymalty sie przy
61,8 proc. zniesieniu Fibonacciego rozpoczetych 12
listopada spadkéw, ktore jest obecnie testowane. Naj-
blizszy silny opdr wyznaczajg maksima z tego miesigca
(4,2180). Kolejny to zgrupowane zniesienia Fibonac-
ciego fal spadkowych w czerwcu (38,2 proc.) i wrze-
$niu (50 proc.) potaczone z maksimami z konca wrze-
$nia (4,2250 — 4,2350).

—EUR/HUF ——EUR/PLN ——EURfCZK ——EUR/TRY ——EUR/RUE

'&M A;\, JJ
b A

Vo

P
| P
I\

2 T T T T
grull lut12 kwi 12 e 12 sie12 pazi2 grul2 lut 13 kowi 13 ze 13 siel3 pazi3

Rys. 25. Wskaznik 30—dniowej, annualizowanej zmiennosci

£
|

ot T [
T

5 Tor [or 111
“ T Toeczons - e e

Rys. 23. Wykres dzienny kursu USD/PLN

Kurs USD/PLN nie byt w stanie spas¢ ponizej strefy
wsparcia wyznaczonej przez minimum z poczatku mie-
sigca oraz 50-
ostatniej fali wzrostowej (3,0740 — 3,0820). Po pierw-

procentowe zniesienie Fibonacciego

szym odbiciu miata miejsce dwudniowa korekta, jednak
obecnie kurs znéw zaczyna zawracaC przy omawianej
strefie. Najblizszy opdr wyznacza linia trendu spadkowe-
go poprowadzona przez szczyty z lipca i wrzesnia.

—HUFJEUR ——PLN/EUR ——CZK/EUR ——TRY/EUR ——RUB/EUR
105

102,5 7

100 '

85

i
90 - ¥

85
sty 13

lut13 mar 13 kwi13 maj 13 ze 13 lip 13 sie 13 wrz 13 pai 13 lis13

Rys. 26. Waluty regionu wzgledem euro (100 = 1 sty 2013 r.)
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WYCENA FUNDAMENTALNA

PPP REER

= ODCHYLENIE WARTOSCI ZEOTEGO OD PARYTETU WYNIKAJACEGO Z TECQRII PPP +

| A

/

I e | A

/ e

-100% - * /’ U W
I e
|y

-120% -
b Y /éo% %, s W % B S /41-(, ‘Fz,,.‘z;é@ % =
2% % %V % TG0 e TR T Y T e min mim miw mim e mew mn iz s
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. 70 proc.). Relacja kursu REER i dtugoterminowej $redniej wskazuje natomiast na neutralng

wycene polskiej waluty.

SKOSNOSC STRATEGII KORYTARZOWE]J
EUR/PLN USD/PLN

2 4 25 -

srednia = = = $rednia * odch. st.

skodnosc srednia = = = $rednia + odch. st.

skodnosc

1,8

1,6

oo
m— o .

0,6

04 - 05 -

0.2 -

0 0

fs12  grul2 styli lut13 marl3 kwild maji3 czeld lip13  siel3 wrzl3 paZl3 lis13 lis12 grul2 sty13 Iut13 marl3 kwild majl3 czel3 lipl3 siel3 wrz13 pafl3  lis13

Rys. 29. Sko$nos¢ strategii korytarzowej Rys. 30. Sko$nos¢ strategii korytarzowej

Skosnos¢ strategii korytarzowej ponownie znalazta sie o blisko 1 odchylenie standardowe ponizej $redniej. Po-
przednio ten poziom okazat sie punktem zwrotnym. Sugeruje to, ze przy obecnych poziomach EUR/PLN i
USD/PLN brakuje przestrzeni do aprecjacji przez polska walute.
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY
TMS BRO-

PUBLIKACIA OKRES KERS KONSENSUS ODCZYT

04 lis PMI (pkt.) X 2013 52,7 52,8 534
12 lis C/A (min euro) IX 2013 -857 -823 -1024
12 lis Eksport (mIn euro) IX 2013 13883 13719 13896
12 lis Import (min euro) 1X 2013 13406 13266 13223
14 lis CPI (r/r) X 2013 1,1 1,0 0,8
14 lis M3 (r/r) X 2013 6,0 5,8 59
15 lis Inflacja bazowa (r/r) X 2013 1,4 1,3 1,4
19 lis Zatrudnienie (r/r) X 2013 -0,3 -0,2 -0,2
19 lis Wynagrodzenia (r/r) X 2013 3,3 2,9 3,1
21 lis PPI (r/r) X 2013 -0,9 -1,2 -1,3
21 lis Produkcja przemystowa (r/r) X 2013 4,3 4.4 4.4
21 lis Produkcja budowlana (r/r) X 2013 -8,0 -5,5 -3,2
26 lis Sprzedaz detaliczna (r/r) X 2013 4,9 4,3

26 lis Stopa bezrobocia (pkt. proc.) X 2013 13,1 13,0

29 lis PKB (r/) IIT kw. 2013 1,7 1,7

29 lis Spozycie indywidualne (r/r) IIT kw. 2014 1,2 1,0

29 lis Naktady brutto na érodki trwate (r/r) IIT kw. 2015 -2,4 -2,0

KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

PUBLIKACIA OKRES "' RO" KONSENSUS ODCZYT

01 paz PMI (pkt.) IX 2013 51,9 52,3 53,1
11 paz C/A (min euro) VIII 2013 -18 -230 -719
11 paz Eksport (min euro) VIII 2013 12500 12478 12451
11 paz Import (min euro) VIII 2013 11950 12150 12187
14 paz M3 (r/r) 1X 2013 7,2 6,7 6,1
15 paz CPI (r/r) IX 2013 1,2 1,1 1
16 paz Zatrudnienie (r/r) IX 2013 -0,3 -0,3 -0,3
16 paz Wynagrodzenia (r/r) 1X 2013 2,1 3 3,6
16 paz Inflacja bazowa (r/r) IX 2013 1,5 1,5 1,3
17 paz PPI (r/r) IX 2013 -1,3 -1,4 -1,4
17 paz Produkcja przemystowa (r/r) IX 2013 7,3 7 6,2
17 paz Produkcja budowlana (r/r) IX 2013 -3,5 -6,0 -4,8
24 paz Sprzedaz detaliczna (r/r) IX 2013 3,9 4,6 3,9
24 paz Stopa bezrobocia (pkt. proc.) 1X 2013 13 13 13
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SEZONOWOSC W NOTOWANIACH ZLOTEGO

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

11% -1,7% 2013

0,2% -1,1% srednia

8% | -2,5% 112

0,7% 0,5% 3 2011

2010

2009

2008 ::.'_ b 0% | 0,8% [N
2007 . ] _. 30/ ;! 2007
20086 2006
2005 -4,2% 9% -3,1% 2005
2004 - -3,2% 30, 2004
2003 4,6 ¢ : 2003
2002 [ 2002

2001 3.5% : 9,404 : 4 o001

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% -0,4%

o [

2011 3,3%

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

2008
o ; - 7 ._; il o
2006 1 3,1% -52% 2006
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

GBP/IPY GBP/USD GBP/CHF GBP/EUR
4,57%

Martin Weale (MPC) powiedziat, ze rosngce oczekiwania
inflacyjne powinny by¢ ostrzezeniem dla BoE przed dal-
szym luzowaniem polityki pienieznej. Perspektywy utrzy-
mania gtéwnej stopy procentowej na poziomie 0,5 proc. 2,00% 2,25%
stwarza ryzyko do wzrostu oczekiwan. Jego zdaniem na- .

lezy skoncentrowac sie na monitorowaniu rynku pracy,

aby unikng¢ sytuacji zbyt niskich stép, gdy stopa bezro- '
bocia dojdzie do poziomu naturalnego. Z kolei David Mi- Rys. 31. Zmiany kurséw 30 dni

les przyznat, ze stopy procentowe nie sg najlepszym pa- PROGNOZY TMS

naceum na problemy rynku nieruchomosci, ktory powi- 1M S 12M

. , o, o, EUR/GBP 0,83 0,82 0,81
nien by¢ kontrolowany jakosciowo, a nie ilosciowo. GBP/USD 159 157 154

SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

Niska nominalna dynamika wynagrodzen, ktéra obecnie ..
jest ok. trzy razy nizsza od dynamiki cen powoduje spa-
dek realnego dochodu do dyspozycji gospodarstw do-
mowych. Dowodem tego jest nieoczekiwany spadek
sprzedazy detalicznej w ujeciu miesiecznym o 0,7 proc.
(oczekiwania rynkowe zaktadaty brak zmian w poréwna- * 7
niu do wrzesnia). Stabsze odczyty sprzedazy sugerujg <0 -
nizszg kontrybucje spozycia indywidualnego do wzrostu ss -
PKB w czwartym kwartale. Koniunktura w przemysle ., , , , , ,
pozostaje na wysokim poziomie — wskazniki PMI suge- 7% ¥ sw0s o syI0sydno syl
rujg dalszy wzrost produkcji.

0,15%

Produkga przemystowa rfr
60 1
55 1

50

Rys. 32. PMI i produkcja przemystowa

POLITYKA PIENIEZNA BANKU ANGLII

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

2,20 2,00 0,50 -1,70 5 grudnia 0,50
SYTUACJA TECHNICZNA: GBP/USD

. Kurs GBP/USD wcigz porusza sie w trendzie bocznym

Al
M —
4

= miedzy 1,5860 a 1,6260 i tuz ponizej dlugoterminowej

- linii, poprowadzonej od maksimum z 2009 roku. Obecnie
"~ kurs znalazt sie przy gérnym ograniczeniu trendu bocz-
== nego. O zblizajgcym sie koncu kilkudniowych zwyzek

2 $wiadczy¢ moze wchodzenie w obszar wykupienia oscy-

.= latora stochastycznego (9,5,5) , niemniej jednak oscyla-

e
==

= tor RSI(14) pozostawia jeszcze przestrzen do dalszych

N 2 1 = W 8 B Y 8 N - 2 8 5 T Y N Y Y 23 3 Y K KN ) B N 3 BT AR NN EA I e
T ™ 2075 T cmenn Tpiec20t3 1 ezt I ez 1 esamemezont

Rys. 33. Wykres dzienny kursu GBP/USD WZrostow.
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SENTYMENT RYNKOWY

srednia — — — drednia = odch. st.

skosnosé

-1,4 -3 T T T T T
lis12 gru12 sty13 lut13 mar13 kwil3 majl3 cze13 lip13 sie13 wrz13 paz13  lis13 mar 07 mar 08 mar 09 mar 10 mar 11 mar 12 mar 13

Rys. 34. SkosnosS¢ strategii korytarzowej Rys. 35. Pozycja spekulacyjne netto (z-score)
Pozycja netto w kontraktach terminowych wskazuje na neutralny sentyment inwestorow wzgledem funta. Sko-
$no$¢ strategii korytarzowej wyraznie pokazuje natomiast, ze rynek znajduje sie wyraznie powyzej Sredniej, w

okolicach ktorej rynek mozna nazwac zrownowazonym.

WYCENA FUNDAMENTALNA
m ODCHYLENIE WARTOSCI FUNTA OD PARYTETU WYNIKAJACEGO Z TEORII PPP 2
25%
20% j\/\ f/\ﬂr\
. A
158 4 V\'\J \

0s
10% \

0
3% \.\

05

" | n A ﬂvﬂ_/«/
e

15 f

-10%
4, /0,% @, %6-‘0‘9'0)@ Y ")},Q@éj\ 'fz;?. bx % 2
?0) % % "o Yo % Yo o e “ @%’e LRE S5O se0b meSOE gsS0E geSO7 seS0R se08 geflD el pedln pefn3
Rys. 36. Odchylenie wartosci funta od parytetu wynikajgcego z PPP 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
27 lis Dynamika PKB r/r (%) IIT kw. (wst.)
02 gru Indeks PMI dla przemystu (pkt.) listopad
04 gru Indeks PMI dla sektora ustugowego (pkt.) listopad
05 gru Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%) grudzien
10 gru Produkcja przemystowa r/r (%) pazdziernik
17 gru Inflacja CPI r/r (%) listopad
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JEN JAPONSKI

Rynek coraz pesymistyczniej zapatruje sie na osiggniecie EUR/IPY CHF/IPY Gf;’f;f" USD/IPY AUD/IPY
,2/% 4,39%

celu inflacyjnego przez Bol. Rynek podwaza mozliwo$¢
trwatego wzrostu inflacji do poziomu 2 proc. (we wrzesniu - 2.429%
inflacja wzrosta o 1,1 proc. r/r), co jest jednym z filarow
tzw. Abenomics. Z drugiej strony szef BoJ podkresla, ze

wiadze monetarne bedg elastycznie dostosowywaé para-

-0,45%

metry polityki pienieznej tak, aby osiggniecie celu stato sie Rys. 38. Zmiany kurséw 30 dni
faktem. Wzrost inflacji powinien wspomdc trzeci pakiet

. . ., . PROGNOZY TMS
reform premiera Abe, ktory ma zacheci¢ sektor przedsie- ™ 3M 12M
biorstw do wzrostu konkurencyjnosci oraz umozliwi¢ two-| EUR/IPY 133 131,5 136
rzenie specjalnych stref ekonomicznych. USD/JPY 101 102 108

SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA
Tempo wzrostu PKB w trzecim kwartale spowolnito do 1,9 s,
proc. z 3,8 proc. w ujeciu zannualizowanym (pokazujgcym

jaki bytby wzrost gospodarczy w ciggu roku przy zatozeniu ;zu | 500
dynamiki PKB z ostatniego kwartatu). Dodatni wkiad do s«

wzrostu miaty wydatki rzadowe oraz odbudowa zapaséw. | aso
Wzrosty réwniez inwestycje. Ujemng kontrybucje do wzro- VAVAWA M

r 550

—— Produkdga przemystowa (r/r) Stopa bezrobocia
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stu wykazat handel zagraniczny, ktdry odjat prawie 2 pkt. o
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wartosci jena, w celu zawezenia deficytu handlowego.

POLITYKA PIENIEZNA BANKU JAPONII

Rys. 39. Stopa bezrobocia i produkcja przemystowa

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

1,10 2,00 0,10 -1,00 20 grudnia 0,10

SYTUACJA TECHNICZNA: USD/JPY
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Rys. 40. Wykres dzienny kursu USD/JPY
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SENTYMENT RYNKOWY
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Rys. 41. Sko$no$¢ strategii korytarzowej Rys. 42. Pozycja spekulacyjne netto (z-score)

Perspektywy luzowania polityki przez Bank Japonii przyczynity sie do spadku sentymentu inwestoréw wobec jena.
Pozycja netto inwestorow w kontraktach terminowych na japoniskg walute znalazta sie na poziomie najnizszym od
grudnia 2012 roku.

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 ostatnim miesigcu przewarto$ciowanie jena w $wietle teorii PPP ulegto obnizeniu, a jego wycena oparta o realny
efektywny kurs walutowy (REER) wskazuje na niedowartosciowanie. Mimo to perspektywa rozpoczecia luzowania
polityki przez BoJ wywierac beda presje deprecjacyjna.

KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

PUBLIKACIA
29 lis Inflacja CPI r/r (%) pazdziernik
29 lis Stopa bezrobocia (%) pazdziernik
29 lis Produkcja przemystowa m/m (%) pazdziernik (wst.)
29 lis Produkcja przemystowa r/r (%) pazdziernik (wst.)
09 gru Annualizowana dynamika PKB (%) III kw. (ost.)
09 gru Dynamika PKB kw./kw. (%) IIT kw. (ost.)
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FRANK SZWAJCARSKI

Narodowy Bank Szwajcarii pozostaje gotowy do obrony CHF/IPY CHF/USD CHF/GBP CHF/EUR
2,42%

poziomu 1,20 na EUR/CHF, a co za tym idzie skupowac z
rynku nieograniczone ilosci walut obcych. Zauwazalne,

0,15%

aczkolwiek mozolne ozywienie w strefie euro oraz Stanach : :
Zjednoczonych zmniejsza rynkowg awersje do ryzyka, a co . .
za tym idzie zainteresowanie aktywami uwazanymi za rela- -1,80% 5 05%

tywnie bardziej bezpieczne, w tym frankiem szwajcarskim.
Uwazamy, ze w kolejnych miesigcach ta tendencja stop-

Rys. 45. Zmiany kurséw 30 dni

niowo bedzie sie nasila¢ a frank traci¢ na wartosci. PROGNOZY TMS
1M 3M 12M
EUR/CHF 1,23 1,24 1,26
USD/CHF 0,93 0,96 1,00

SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

600,00

Rezerwy walutowe SNB {w mld CHF)

Po dwoch miesigcach statego CPI w ujeciu rocznym po- -

wrocita deflacja. Ceny w pazdzierniku byty nizsze o 0,3 sww ——Stopa procentovia SN
proc. r/r. Podobng dynamike odnotowuje PPI, co oznacza,
ze w najblizszej przysztosci trudno o trwaty wzrost inflacji.
Stopa bezrobocia podniosta sie w pazdzierniku do 3,1
proc. z 3,0 proc. miesigc wczesniej. Indeks PMI spadt do  zu.o
54,2 pkt., jednak nadal wskazuje na utrzymujacy sie opty-

400,00

300,00
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mizm wsérdd menedzerdw logistyki. Co ciekawe indeks \ "

KOF ukazuje pogarszanie sie nastrojdw co jest zwigzane "“wiw  wew  we  senn iz mn | s s

ze stabszymi danymi z niemieckiej gospodarki. Rys. 46. Polityka monetarna SNB
WYCENA FUNDAMENTALNA

®ODCHYLENIE WARTOSCI FRANKA OD PARYTETU WYNIKAJACEGO Z TEORII PPP 5
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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. 30 proc. Realny efektywny kurs walutowy réwniez wskazuje na istotne
przewartosciowanie 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

-0,30 < 2,00 0,00 0,30 12 grudnia 0,00

KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

PUBLIKACIA
28 lis Dynamika PKB r/r (%) IIT kw.
29 lis Indeks KOF (pkt.) listopad
02 gru Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) listopad
04 gru Produkcja przemystowa r/r (%) IIT kw.
06 gru Inflacja CPI r/r (%) listopad
09 gru Sprzedaz detaliczna r/r (%) pazdziernik

PROGNOZY TMS
IV kw. 13 I kw. 14 II kw. 14 III kw. 14 IV kw. 14

EUR/PLN

USD/PLN

EUR/USD
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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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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



