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Dolar krolem

Mijajgcy tydzien byt kolejnym bardzo dobrym okresem dla
dolara. Amerykanska waluta umocnita sie wzgledem wszyst- =
kich pozostatych walut z grona G-10. Trwajacy miesiac jest **
bardzo dobrym czasem dla USD. Wszystkie waluty jak do tej
pory we wrzesniu stracity do dolara ponad 2 proc. Szczegdl-
nie ucierpialy waluty Antypoddw, ktore zostalty wzgledem ===
niego przecenione o az 6 proc.

Ostatnie publikacje makroekonomiczne co prawda przyniosty oo T
korekte indeksu Citigroup Economic Surprise obliczanego dla Rys. 1. Wykres dzienny kursu EUR/USD

dolara amerykanskiego, jednak nie znalazto to jednak od- == N | b
zwierciedlenia w notowaniach indeksu dolarowego, ktory thl,}l lﬂp ' ,
wspinat sie ha coraz to nowe maksima. Obecnie znajduje sie ﬁﬂ;r W\I\N ﬁh..
na najwyzszym poziomie od ponad czterech lat. Dzi$ poznali- ; J"‘ﬁy :
$my kolejne bardzo dobre dane z gospodarki amerykanskiej,

ktére potwierdzity site dolara z ostatnich dni i tygodni. Druga ‘zm\ =
rewizja wskazata, ze wzrost gospodarczy w USA wyniost w II

kwartale 4,6 proc. w ujeciu kwartalnym. Konsensus ksztatto- MW T e ;
wat sig na poziomie 4,6 proc. k/k natomiast warto$¢ wskaza- = I —;

na w pierwszej rewizji wynosita 4,2 proc. k/k. , R , =

Strefa euro: nastroje coraz stabsze Rys. 2. Wykres godzinowy kursu EUR/USD

Indeks PMI dla przemystu Eurolandu zréwnat sie z mediang R oo oo 5 (20
prognoz (50,5), ale to wcigz spadek wzgledem sierpnia
(50,7). Na ogdlnym wyniku najmocniej zacigzyt PMI dla Nie-
miec (spadek do 50,3 z 51,4). W sektorze ustugowym strefy
euro ekspansja zwolnita do 52,8 z 53,1 (prog. 53). Nalezy
jednak pamietac, ze sg to nadal odczyty przekraczajgce gra-
nice 50 pkt., czyli poziom oddzielajgcy rozwdj od kurczenia
sie sektora. W zwigzku z tym wydaje sie, ze widmo recesji w
strefie euro nieco sig oddala. B T =

1 (i S e ) 1+ v D o 214 Sty s L.

Rys 3. Indeksy: dolarowy i CESI USD

Stabe nastroje potwierdzit indeks Ifo za wrzesien, ktéry mie-
rzy nastroje wsérdd 7 tys. niemieckich przedsiebiorstw z sekto-

réw przemystu, handlu i budownictwa. Spadt on silniej od
prognoz, potwierdzajac staby odczyt indeksu PMI. Wskaznik
klimatu w biznesie obnizyt sie do 104,7 pkt. z 106,3 pkt.
w sierpniu. Oczekiwano odczytu na poziomie 105,8 pkt. Oce-
na perspektyw po raz pierwszy od grudnia 2013 r. znalazia
sie ponizej 100 pkt. — wskaznik wynidst 99,3 pkt. Szczegdlnie
niepokoi¢c moze ocena przyszitej sytuacji, ktora stawia pod
presjg wzrost gospodarczy w Niemczech w 2015 roku, a co
za tym idzie poddaje pod watpliwos¢ stuszno$¢ prognoz Euro- ... : V
pejskiego Banku Centralnego wynoszacych 1,6 proc. Rys 4. Niemcy: Ifo, Zew i PMI dla przemystu
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Dyferencal 2-etnich swap6 12 . proc. w . Zelandil i USA (R1) 32402
Burs NZD/USD (R2) 07887

NZD/USD najnizej od ponad roku

W tym tygodniu najsilniej przecenione zostaty waluty su-
rowcowe z dolarem nowozelandzkim na czele. Stracit on
ponad 3 proc. w zaledwie pie¢ dni. Przyczyn duzych strat

WRE  WE R W5 WE W W Wk w® M5 W A AH W5 =%

kiwi jest co najmniej kilka. Najwiecej emocji w tym tygo-

dniu wzbudzity stowa gubernatora Banku Rezerwy Nowej  Rys. 5. N. Zelandia: dyferencjat 2-letnich swapdw na stope proc.
Zelandii o przewarto$ciowaniu Nowozelandczyka. W zwigz- Hurs NZD/USD
ku z tym nie mozna wykluczy¢, ze wznowienie cyklu pod-
wyzek stép procentowych w Nowej Zelandii oddala sie
w czasie. Nie bez znaczenia sg takze ciggle obnizajgce sie

ceny nabiatu, ktérego Nowa Zelandia jest eksporterem.
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Polska: wzrost sprzedazy spowalnia

T T——————— T —— — ———

Rosngce wskazniki koniunktury konsumenckiej zndw nie == e e s s T
przetozyty sie na dane twarde. Gtowny Urzad Statystyczny Rys. 6. Wykres dzienny kursu EUR/PLN
poinformowat, Zze sprzedaz detaliczna wzrosta o 1,7 proc. r/
r i spadta o 1,1 proc. w ujeciu miesiecznym. W kierunku
nizszej wartosci sprzedazy oddziatywat spadek produkgiji
pojazddéw, ktdry wynidst ponad 5 proc. r/r, co przekroczyto

nasz szacunek na podstawie danych o rejestracji samocho-

dow w Polsce w sierpniu. Drugg kategorig wptywajaca

ujemnie na catkowity wynik byly paliwa, ktére charaktery-

zujg sie niskg elastycznoscig cenowa, co oznacza, ze spa-

dek cen nie jest kompensowany przez wzrost popytu i w S Rysr7.‘wykres dzienny kursum‘LjsD/PLN

cenach biezacych sprzedaz paliw maleje. W strone wzrostu - : : : :

oddziatywaty: odziez i obuwie (wzrost o prawie 20 proc. r/ w e i i i

r) oraz zakupy mebli, RTV i AGD (ponad 6-proc. wzrost). s- /\/\«/‘

Staby odczyt dotyczacy sprzedazy detalicznej niemal prze- H A " A

sgdzit decyzje RPP o obnizce stép na najblizszym posiedze- .

niu. 10
e
e

Rys. 8. Polska: koniunktura konsumencka
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WYDARZENIE

OKRES PROGNOZA POPRZEDNIO

29-09-14 9:30 SE Sprzedaz detaliczna r/r (%) sierpien 3,4 2,3
29-09-14 11:00 EZ Indeks nastrojéw konsumentéw KE (pkt.) ngf';ﬂ“ -11,4 -11,4
29-09-14 14:00 DE Inflacja HICP m/m (%) W(r\fvesf‘;” -0,1 0
29-09-14 14:00 DE Inflacia HICP r/r (%) W(rfv‘“;i")ﬂ“ 0,7 0,8
29-09-14 14:30 us Indeks PCE Core m/m (%) sierpien 0 0,09
29-09-14 14:30 us Wydatki Amerykandéw m/m (%) sierpien 0,4 -0,1
29-09-14 14:30 us Przychody Amerykanéw m/m (%) sierpien 0,3 0,2
29-09-14 16:00 us Indeks podpisanych uméw kupna domu m/m (%) sierpien -0,5 3,32
29-09-14 16:00 us Indeks podpisanych uméw kupna domu r/r (%) sierpien 2 -2,72
29-09-14 16:30 us Indeks Dallas Fed (pkt.) wrzesien 10,5 7,1
30-09-14 1:05 GB Indeks nastrojow konsumentow GfK (pkt.) wrzesien 0 1
30-09-14 1:30 JP Stopa bezrobocia (%) sierpien 3,8 3,8
30-09-14 1:50 JP Produkcja przemystowa m/m (%) sggtle)n 0,2 0,4
30-09-14 1:50 JP Produkcja przemystowa r/r (%) S|((3:spt|e)n -1,1 -0,7
30-09-14 8:00 DE Sprzedaz detaliczna r/r (%) sierpien 0,2 1
30-09-14 8:00 GB Indeks ogdlnokrajowych cen doméw r/r (%) wrzesien 10,4 11
30-09-14 9:55 DE Stopa bezrobocia (%) wrzesien 6,7 6,7
30-09-14 10:30 GB Dynamika PKB r/r (%) 1T kw. (ost.) 3,2 3,2
30-09-14 11:00 4 Inflacja bazowa r/r (%) W(r\fvesi")a” 0,9 0,9
30-09-14 14:00 PL Saldo rachunku obrotéw biezacych (min EUR) 1T kw. 650 -766
30-09-14 14:30 CA Dynamika PKB m/m (%) lipiec 0,2 0,3
30-09-14 14:30 CA Dynamika PKB r/r (%) lipiec 3,1
30-09-14 15:00 Indeks cen doméw S&P Case -Schiller m/m (%) lipiec -0,1 -0,2
30-09-14 15:00 Indeks cen domoéw S&P Case -Schiller r/r (%) lipiec 7,4 8,07
30-09-14 15:45 Indeks Chicago PMI (pkt.) wrzesien 61,5 64,3
30-09-14 16:00 Indeks nastrojéw konsumentéw Conference Board (pkt.) wrzesien 92,4 92,4
01-10-14 3:00 Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) wrzesien 51 51,1
01-10-14 3:30 Sprzedaz detaliczna r/r (%) sierpien 0,4 0,4
01-10-14 8:30 Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) wrzesien 51,8 51
01-10-14 9:00 Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) wrzesien 48,8 49
01-10-14 9:00 Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) wrzesien 51 51,8
01-10-14 9:30 Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) wrzesien 52 52,9
01-10-14 9:50 Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) ""Ei‘:';"” 48,8 48,8
01-10-14 9:55 Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) Wg‘:')e” 50,3 50,3
01-10-14 10:00 Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) wz(z;:l?n 50,5 50,5
01-10-14 10:30 Indeks PMI dla przemystu (pkt.) wrzesien 52,5 52,5
01-10-14 13:00 Liczba wnioskéw o kredyt hipoteczny (%) Wr(zfgge” -4,1
01-10-14 14:15 Raport ADP (tys.) wrzesien 204 204,3
01-10-14 15:45 Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) ng:';m 57,9
01-10-14 16:00 Indeks ISM dla sektora przemystowego (pkt.) wrzesien 58,5 59
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02-10-14 3:30 AU Bilans handlu zagranicznego (min AUD) sierpien -850 -1359
02-10-14 9:00 HU Bilans handlu zagranicznego (min EUR) lipiec (ost.) 497,6
02-10-14 11:00 EZ Inflacja PPI m/m (%) sierpien -0,15 -0,1
02-10-14 11:00 (4 Inflacja PPI r/r (%) sierpien -1,15 -1,1
02-10-14 13:30 us Raport Challengera r/r (%) wrzesien -20,7
02-10-14 13:45 (4 Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%) pazdziernik 0,05 0,05
02-10-14 14:30 us Liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych (tys.) wr(z;:-;;en 293
03-10-14 9:30 SE Produkcja przemystowa r/r (%) sierpien -1,5 -5,69
03-10-14 9:50 FR Indeks PMI dla sektora ustugowego (pkt.) Wg‘:f')e” 49,4 49,4
03-10-14 9:55 DE Indeks PMI dla sektora ustugowego (pkt.) ngtf')e” 55,4 55,4
03-10-14 10:00 4 Indeks Composite PMI (pkt.) Wg‘:f')e” 52,3 52,3
03-10-14 10:00 EZ Indeks PMI dla sektora ustugowego (pkt.) Wgﬁf_';e n 52,8 52,8
03-10-14 10:00 NO Stopa bezrobocia (%) wrzesien 2,7 2,9
03-10-14 10:30 GB Indeks PMI dla sektora ustugowego (pkt.) wrzesien 59 60,5
03-10-14 11:00 EZ Sprzedaz detaliczna m/m (%) sierpien 0,1 -0,4
03-10-14 11:00 EZ Sprzedaz detaliczna r/r (%) sierpien 0,7 0,8
03-10-14 14:30 CA Bilans handlu zagranicznego (mld CAD) sierpien 1,5 2,581
03-10-14 14:30 us Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.) wrzesien 198 134
03-10-14 14:30 us Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym (tys.) wrzesien 210 142
03-10-14 14:30 us Stopa bezrobocia (%) wrzesien 6,1 6,1
03-10-14 14:30 us Bilans handlu zagranicznego (mld USD) sierpien -40,7 -40,546
03-10-14 16:00 us Indeks ISM dla sektora ustugowego (pkt.) wrzesien 58,5 59,6
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