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e USA: Ograniczenie programu QE 3 w marcu 2014? Mocne dane z USA.
o Strefa euro: Draghi zawiesza tymczasowo ciecia na stopie referencyjnej
e PL: RPP pozostawita stopy procentowe na obecnym poziomie przynajmniej do potowy

przysztego roku

Najwazniejsze informacje - komentarz AKCENTA (Monika Krzywda)

Ostatni  tydzien  przynidést catg  serie
pozytywnych danych z USA wywotujgc tym
samym  spekulacje  dotyczgce  terminu
redukcji QES3. Pigtkowe odczyty

opublikowane przez Departament Pracy po
raz kolejny potwierdzity poprawiajgcq sie
sytuacje w amerykanskie] gospodarce.
Notowania na rynku walutowym zostaty
jednak zdominowane przez mniej gotebie
wystgpienia cztonkdw zarzgdu EBC, ktorzy nie
widzg koniecznosci dalszego luzowania
polityki  pienieznej ani  wprowadzenia
nastepnej rundy LTRO. W pigtek wieczorem
para EURUSD osiggneta najwyzszy szczyt od
kohca pazdziernika 2013 r. i byta notowana
w okolicach 1,37. Pod koniec tygodnia swojg
wartose zwiekszyta takze ztotéwka
korzystajgca z wysokiego popytu na euro. W
pigtek para USDPLN spadta do poziomu
ponizej 3,05, a EURPLN do 4,1770.

Tydzien mocnych danych ze Stanéow
Zjednoczonych
W Srode firma badawcza ADP

poinformowata, ze w listopadzie w sektorze

prywatnym w USA zostato utworzonych 215
tys. nowych miejsc pracy. Srednia prognoz
ekonomistow zaktadata wyniki na poziomie
173 tys. wiec dane okazaty sie zdecydowanie
lepsze od oczekiwan. Tego samego dnia
poznalismy takze bardzo dobre statystyki za
pazdziernik, dotyczqgce sprzedazy nowych
domow (444 tys. przy konsensusie 428 tys.).
Pozytywne odczyty doprowadzity do spadku
na parze EURUSD w okolice1,3528. Wynik ten
stanowit najnizszg wycene gtownej pary
walutowej w minionym tygodniu. W pigtek
pojawity sie wyczekiwane przez inwestorow
dane z amerykanskiego rynku pracy. W
listopadzie  w  sektorze  pozarolniczym
powstato 203 tys. nowych migjsc pracy, a
stopa bezrobocia spadta do 7%, czyli
najnizszego poziomu od 2008 r. Pomimo
Swietnych odczytéw dolar nie zaliczyt sinego
umocnienia, a konferencja Mario Draghiego i
jej mato gotebi ton wywotaty masowy popyt
graczy na wspding walute europejskq.
Analitycy spodziewajq sie, ze juz podczas
swojego grudniowego posiedzenia  FED
bedzie rozwazat ograniczenie wykupu akcji w
raomach QE 3. Redukcja jest jednak
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przewidywana na marcowe posiedzenie,
pierwsze pod przewodnictwem nowego
szefa FED Janet Yellen.

Luzowanie polityki monetarnej zawieszone

Wielkim zaskoczeniem ubiegtego tygodnia
okazata sie konferencja prezesa EBC Mario
Draghiego. Draghi nie zapowiedziat
kolejnych cie¢ na stopie depozytowej, a
podczas przemdwienia nie byto mowy o
wprowadzeniu kolejnej rundy pozyczek w
ramach LTRO. Prognozy przedstawione na
konferenciji okazaty sie lepsze od konsensusu.
Obnizono nieco projekcje PKB na przyszty rok
do 1,1% (rynek spodziewat sie 1,0%).
Tymczasowe zawieszenie luzowania polityki
pienieznej przyczynito sie nie tylko do
pdtnocnego ruchu na parze EURUSD, ale
takze do spadkédw na parach z walutami
CEE. W czwartek para USDPLN spadta az o 2
grosze. Mocno zareagowata takze para
USDHUF, ktéra zmniejszyta w  minionym
tygodniu swojg warto$¢ o prawie 0,8%. W
rejonie Europy Srodkowej najmniej spadta
wartos¢ korony czeskiej, jedynie o 0,22% na
parze USDCZK.

RPP utrzymuje stopy procentowe bez zmian

W $rode odbyta sie konferencja prasowa
konczgca dwudniowe posiedzenie Rady
Polityki Pienieznej. Zapowiedz dotyczqca
pozostawienia  stép  procentowych na
obecnym poziomie przynajmniej do konca
pierwszego potrocza 2014 . zostata
utrzymana. Wg prezesa NBP Marka Belki ,w
ciggu miesigca nie zaszto nic, co by ostabito
naszg ocene, ze stopy powinny pozostac bez
zmian do potowy 2014 roku. (...) Cata RPP
jest zgodna co tego, ze stopy co najmniej do
potowy roku powinny pozostac¢ bez zmian".
Analitycy  przewidujg jednak  pierwszg
podwyzke stopy referencyjne] (znajdujgcej

sie obecnie na poziomie 2,5%) dopiero na
trzeci bgdz czwarty kwartat 2014 r. Podwyzki
w ramach zacie$niania polityki monetarne;j
oszacowano na 25 pkt bazowych w dwdch
turach. W poniedziatek zostat opublikowany
index PMI dla polskiego przemystu. Wynik
okazat sie zaskakujgco dobry i osiggngt
najwyzszy poziom od kwietnia 2011 r. - 54,4
pkt przy konsensusie 53,6 pkt. Pozytywny
odczyt wskazuje na lekkie pobudzenie
popytu krajowego, ktéry pomimo to nadal
utrzymuje sie na bardzo niskim poziomie.

W tym tygodniuv...

Zostang opublikowane odczyty dotyczgce
stanu gospodarek panstw Unii Europejskiej
(Czechy, Wtochy, Stowacja). W czwartek
poznamy istotne dane dotyczqce sprzedazy
detalicznej za listopad oraz liczby wnioskdw o
zasitek dla bezrobotnych z USA. Na pigtek
kalendarz makroekonomiczny przewiduje
catg serie odczytdw z polskiej gospodarki
(CPI, eksport, import, saldo obrotow
biezgcych oraz podaz pienigdza), ktére
mogg po raz kolejny potwierdzic lekkg
poprawe koniukfury w Polsce.
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