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Kluczowe wydarzenia minionego tygodnia

* Dane z amerykanskiej gospodarki przyniosty wiele pozytywnych wynikow,
wyjatkiem okazat sie stabszy HDP. W kwietniu rosta liczba zamdwien na dobra
trwate (0,8% r/r), co Swiadczy o popycie na amerykanskie towary
przemystowe. Solidny wzrost indeksu zaufania konsumentdw (83 pkt.) wskazuje
na coraz wiekszy optymizm wsrdd amerykanskich konsumentéw. Pozytywnie
nalezy zinterpretowac takze spadek liczby tygodniowych wnioskdw o zasitek
dla bezrobotnych (300 tys.). Rozczarowanie przynidst jednak HDP, ktérego
spadek w pierwszym kwartale (-1,0 % w skali rocznej) byt spowodowany
przede wszystkim zmniejszeniem stanu zapasow. Udziat  konsumpciji
gospodarstw domowych w HDP okazat sie dodatni.

* Pigtkowy odczyt potwierdzit wzrost dynamiki PKB w Polsce w 1. kwartale br.
ol,/1 % kw/kw i o 3,4% r/r. Bardzo pozytywnie nalezy ocenic przede wszystkim
przyrost inwestycji, ktéry niesie optymistyczne prognozy dla przedsiebiorcow.
Zadowalajgce okazaty sie takze poniedziatkowe dane z rynku pracy: spadek
kwietniowej stopy bezrobocia do poziomu 13,0% oraz wzrost sprzedazy
detalicznej o 8,4% r/r. Ciemng chmurg na jasnym polskim niebie jest nadal
niski wzrost cen konsumpcyjnych, znajdujgcy sie wyraznie ponizej celu
inflacyjnego wyznaczonego przez Narodowy Bank Polski.

Kluczowe wydarzenia obecnego tygodnia

* Kluczowym wydarzeniem obecnego tygodnia bedzie posiedzenie EBC.
Jego wynik moze mie¢ wptyw na notowania eurodolara nie tylko w czerwcu,
ale i w drugiej potowie roku. Wszystko bedzie zaleze¢ od sity tagodzenia
polityki pienieznej ze strony EBC. Z wyjasnien kluczowych cztonkdw EBC, w tym
jego szefa M. Draghiego, wynika, ze EBC planuje tagodzi¢ polityke
monetarng w kilku etapach. Bardzo prawdopodobne wydaje sie obnizenie
stop procentowych wraz zwprowadzeniem ujemnej stopy dyskontowe;.
Spekuluje sie takze o nowej turze LTRO w celu zwiekszenia ptynnosci sektora
bankowego czy wykupu niektérych papieréw wartosciowych (konkretnie
ABS). Dlaczego EBC chce poczyniC niektore z tych krokéw?e Odpowiedz jest
prosta: stabszy wzrost inflacji, mierny wzrost HDP w strefie euro i nadal
czesSciowo zamrozone kredyty dla przedsiebiorstw (Swiadczy o tym
marginalny wzrost walutowego agregatu M3 w tym tygodniu).
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* Na fen tydzien przewidziane jest takze szoste w tym roku posiedzenie Rady
Polityki Pienieznej (RPP). Nie oczekujemy zadnej zmiany w retoryce cztonkéw
Rady. Z powodu niskiej inflacji, spodziewamy sie podniesienia stép
procentowych dopiero w | kw. 2015 r. Gtéwng uwage w USA przykuwac
bedqg dane z rynku pracy, przede wszystkim pigtkowe dane o stopie
bezrobocia i liczbie nowych miejsc pracy.

EURUSD

eHandel na gtdwne] parze walutowej w pierwsze] potowie tygodnia
przebiegat nad poziomem 1,36 USD/EUR, a w czasie Srodowej sesji lekko
ponizej tej granicy. Euro nie zanotowato wyrazniejszych strat przez ostatnie
dni. W drugiej potowie tygodnia eurodolar oscylowat w okolicach 1,36
USD/EUR.

e Posiedzenie EBC bedzie decydujgcym wydarzeniem dla notowan gtownej
pary, by¢ moze nie tylko w czerwcu, ale takze przez catg reszte 2014 r.
Oczywiscie wszystko zalezy od skali ztagodzenia polityki monetarnej
przez EBC. Do czwartku mozemy sie spodziewac niewielkich wahan na
eurodolarze. Po posiedzeniu rysujg sie dwa scenariusze: (1) ostabienie euro,
zwigzane z wyraznym ztagodzeniem polityki pienieznej i (2) umocnienie euro,
jesli kroki EBC nie bedq wystarczajgco agresywne. Pierwszy wariant jest z mojej
perspektywy bardziej prawdopodobny.

EURPLN i USDPLN

e Polska waluta umocnita sie w ostatnim tygodniu wobec euro i dolara
amerykanskiego. Sgdzimy, ze byto to wynikiem wptywu kliku czynnikow: (1)
wysokiego prawdopodobienstwa tagodzenia polityki monetarnej, co
umacnia ztotdwke; (2) sytuacji na Ukrainie - mimo rosngcego niepokoju we
wschodnich okregach Ukrainy jest coraz bardziej jasne, ze Rosja nie jest
zainteresowana eskalacjg konfliktu;  (3) dobrych odczytdw 1z polskiej
gospodarki.

* Prognozowane tagodzenie polityki monetarne] ze strony EBC moze
doprowadzi¢ do dalszej aprecjacji ztotego na parze EURPLN w najblizszych
dniach. Nie oczekujemy zadnej zmiany retoryki RPP. Natomiast para
walutowa USDPLN moze sie nieco umocnic, z niewielkqg stratqg dla ztotego.
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* W Czechach nie zostaty w zesztym tygodniu opublikowane zadne istotne
odczyty. Cel interwencyjny Czeskiego Banku Narodowego(CNB)
utrzymywania korony nad poziomem 27 CIK/EUR pozostaje aktualny.
Wahania na parze EURCIZK przebiegaty w wagskim pasmie 27,40 — 27,50,
z czego wynika, ze spadata wartos¢ korony na parze CZKPLN.

. Po raz dwudziesty drugi zrzedu wegierski bank cenfralny (MNB)
zdecydowat sie na ciecia stop, obecnie gtdwna stopa wynosi 2,4 %. W reakcji
na obnizenie stép forint ostabit sie do euro, jednak udato mu sie odreagowac
wiekszos¢ strat w drugiej potowie tygodnia. Handel na EURHUF przebiegat
przewaznie w pasmie 302 — 304 HUF/EUR.



