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Kluczowe wydarzenia minionego tygodnia

*Ostatni tydzien przynidst caty szereg danych makro zza oceanu, przy czym
Za najwazniejsze wydarzenia nalezy uzna¢ posiedzenie amerykanskiego
banku centralnego (Fed) oraz odczyt dotyczqcy wzrostu gospodarczego w
USA wraz z danymi z rynku pracy. Wynikiem dwudniowego posiedzenia Fedu
byta oczekiwana przez analitykdw redukcja miesiecznego wolumenu wykupu
papierdw wartosciowych (QE 3) z 10 mld dolaréw do 45 mid dolaréw
miesiecznie. Rynek zdyskontowat jednak te decyzje, w zwigzku z czym reakcja
dolara byta nieznaczna. Wzrost PKB za pierwszy kwartat br. okazat sie
rozczarowujgcy - wyniost zaledwie 1,0%. Na niski wzrost wptyngt przede
wszystkim spadek inwestycji, ktéry byt najporawdopodobniej spowodowany
przez wyjatkowo mrozng zime. Na wtasciwe (nieograniczone przez warunki
pogodowe) dane dotyczgce wzrostu gospodarczego w USA bedziemy
musieli poczekac trzy miesigce. Dane z rynku pracy poznalismy po srodowej
publikacji raportu ADP, wedtug ktdrej sektor pozarolniczy wytworzyt w kwietniu
220 tys. nowych miejsc pracy (mediana wyniosta 210 tys.). Gorzej wypadta
tygodniowa liczba wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych, ktdéra okazata sie
wyzsza niz zaktadano (344 tys. przy prognozie 318 tys.; catkowita suma
zasitkdw  opiewajgca na kwote 2,77 min USD). Kluczowa byta jednak
pigtkowa statystyka nt. zmiany zatrudnienia w sektorze prywatnym oraz stopa
bezrobocia. Obie liczby pozytywnie zaskoczyty: 288 tys. nowych miejsc pracy i
spadek stopy do 6,3%.

*W S$rode poznalismy kwietniowq stope inflacji HICP (budzety domowe +
rachunki narodowe). Ceny wzrosty miedzyrocznie o 0,7 % z marcowego 0,5 %.
Przyczynito sie to oczywiscie do aprecjaciji waluty europejskiej i ograniczenia
spekulacji co do dalszego luzowania polityki monetarnej na przysztym
posiedzeniu EBC.

Kluczowe wydarzenia obecnego tygodnia

*Czwartkowe posiedzenie EBC bedzie wydarzeniem o nadrzednym znaczeniu
dla rynkéw, ponadto najprawdopodobniej wptynie na majowe notowania
eurodolara. Osobiscie uwazam za mato realny scenariusz wprowadzenia w
Zycie programu tagodzenia polityki monetarnej (luzowania ilosciowego bgdz
wprowadzenia ujemnej stopy procentowej). Podczas posiedzenia EBC mogg
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jednak zosta¢ przedstawione dalsze plany dotyczgce polityki pieniezne;.
Niepewnos¢ zwigzana z decyzjg banku centralnego moze oznaczac siing
reakcje eurodolara: ostabienie wspdlnej waluty po konferencji prasowej M.
Draghiego (np. w przypadku wzmianki o mozliwosci tagodzenia polityki
monetarnej joko odpowiedzi na niskg inflacje) bgdz umocnienie (np. w
przypadku wzmianki o mozliwosci wprowadzenia nadzwyczajnych
instrumentow stymulujgcych inflacje — niewielkie prawdopodobienstwo).

EURUSD

*Trading na eurodolarze odbywat sie w ograniczonym pasmie 1,379 — 1,388
USD/EUR. Czasami jednak gtoéwna para wybijata sie poza te poziomy.
Niewielkie amplitudy wskazujg na mozliwosc silinego rezonansu pod wptywem
czwartkowego posiedzenia EBC i konferencji Draghiego.

*Bez wzgledu na majowe posiedzenie EBC, dtugoterminowe projekcje
dotyczgce wartosci euro pozostajg negatywne. tagodzenie polityki
monetarne] przez EBC wydaje sie w najblizszych miesigcach nieuniknione.
Wysoka podaz euro doprowadzi najprawdopodobniej do spadku wartosci
eurodolara w drugiej potowie br. W krotszym horyzoncie nie mozemy jednak
wykluczy¢ umocnienia waluty europejskiej nad poziom 1,40 USD/EUR w
zaleznosci od wyniku posiedzenia EBC.

PLN

eZtotbwka w minionych dniach pozostawata na wzglednie stabilnych
pozycjach odreagowujgc czes$c strat z poprzedniego tygodnia. Ze wzgledu
na brak krajowych danych makro i Swieto panstwowe na polskg walute
wytgczny wptyw miaty wydarzenia zagraniczne. W drugiej potowie tygodnia
para EURPLN osiggneta poziom 4,20 PLN/EUR. Handel na USDPLN odbywat sie
w okolicach 3,02 PLN/USD.

» Konflikt w obwodach donieckim i tuganskim bedzie wptywat na polskiego
totego w nqjblizszych dniach i tygodniach. Do czasu stabilizacji sytuacji
politycznej na Ukrainie nie ma mowy o umochieniu sie ztotéwki do euro. W
przypadku eskalacji napiecia wartos¢ polskiej waluty bedzie ulegac
sukcesywnemu zmniejszeniu podobnie jak w lutym oraz marcu.

CEE
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e 7 pozostatych walut srodkowoeuropejskich nagjsilniejszg pozycje zachowat
forint wegierski, ktéry pod koniec tygodnia umocnit sie do 306 HUF/EUR. We
wiorek odbyto sie posiedzenie Narodowego Banku Wegier (MNB), podczas
ktérego obnizono gtéwng stope do 2,5% co jednk nie wptyneto negatywnie
na wycene forinta. Czeska korona utrzymywata sie nad poziomem 27,40
CIZK/EUR. Stagnacji czeskiej waluty nalezy sie spodziewac takze na poczgtku
maja. Posiedzenie Czeskiego Banku Narodowego przewidzione na 7. maja
nie bedzie miato wptywu na notowania crossdw z korong.



