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Kluczowe wydarzenia minionego tygodnia

e Tematem nr 1 w Polsce pozostawata afera podstuchowa. Dla
przypomnienia: podczas przedostatniego weekendu opublikowano nagranie
rozmowy pomiedzy prezesem polskiego banku centralnego (NBP) M. Belkg i
szefem MSW B. Sienkiewiczem, podczas ktdérej omdwiono porozumienie
majgce na celu odwotanie ministra finanséw J. Rostowskiego oraz zmiany w
prawie dotyczgcym NBP. W ostatni weekend opinia publiczna poznata
nagrania szefa MSZ R. Sikorskiego, w ktorych padajg stowa o ,iluzorycznym”
sojuszu z USA. W Ssrode, w wyniku upublicznienia tasm, doszto do gtosowania
nad wotum zaufania dla gabinetu D. Tuska. Rzgd uzyskat wotum, co
pozytywnie wptyneto na stabilizacje polskiej waluty. Afera rzucita jednak cien
na niezalezno$S¢ i wiarygodnos¢ nie tylkko NBP, ale i innych bankow
cenftralnych.

e W minionym tygodniu poznalismy krajowe dane dotyczgce sprzedazy
detalicznej oraz rynku pracy. Majowy wzrost sprzedazy detalicznej o 4,3% r/r
byt jednym z najstabszych wynikdw w tym roku. Nie nalezy jednak wyciggac z
tych odczytdw zbyt pesymistycznych wnioskdw. Pozytywnym zaskoczeniem
byt przyrost nowych miejsc pracy w Polsce. Dzieki temu mielismy do czynienia
ze spadkiem stopy bezrobocia na 12,5% (w ubiegtym roku w maju stopa
wynosita 13,6%).

* W poprzednim tygodniu opublikowano caty szereg danych ekonomicznych
zza Oceanu. Ktére rozczarowaty, a ktére okazaty sie bardziej optymistyczne?
Za rozczarowanie tygodnia nalezy bezspornie uzna¢ wynik HDP za 1. kwartat
biezgcego roku. Druga rewizja HDP ponownie doprowadzita do spadku na
2,9% (annualizowany). Wynik annualizowany oznacza, ze amerykanski HDP w
porownaniu z ostatnim kwartatem ubiegtego roku spadt o 0,7%. Sg to dane,
ktére mogq wprowadzi¢ zamet w amerykanskim banku centralnym (Fed), nie
powinnismy jednak zapomina¢ o dwoch waznych sprawach: odczyty



z ostatnich miesiecy ukazujg pozytywnqg perspektywe wyniku HDP w 2.
kwartale, a wynik HDP zostat czesciowo znieksztatcony z powodu warunkdw
atmosferycznych, w szczegdlnosci przez bardzo mrozng zime w Ameryce
Potnocnej. Szacunki dotyczgce majowych zamdwien na dobra trwate
wykazaty spadek o 1,0%. Lepiej wypadty wstepne indykatory z przemystu
(PMI oraz stanowe indykatory), dane z rynku nieruchomosci (liczby dotyczgce
sprzedazy nowych buddw i starszych domodw). Wzrosto takze zaufanie
konsumenckie. Pozytywne projekcje dotyczgce wazrostu gospodarczego
pozostajg wcigz aktualne, co miatoby wptywac na dalszg redukcje wykupu
aktywdw w ramach QE3 przez Fed.

Kluczowe wydarzenia obecnego tygodnia

* W najblizszych dniach poznamy sporo nowych danych. W Polsce po raz
pierwszy od afery podstuchowej bedzie mieC migjsce posiedzenie RPP.
Zgodnie z naszg opinig afera nie bedzie miata wptywu na polityke monetarng
prowadzong przez NBP. Oczekujemy, ze RPP pozostawi stopy procentowe na
dotychczasowym poziomie i jest takze dos¢ prawdopodobne, ze po raz
kolejny RPP zakomunikuje mozliwoS¢ ewentualnego obnizenia stop na
kolejnych posiedzeniach. M. Belka na konferencji prasowej bedzie takze
unikat komentarza nt. stbw wypowiedzianych o innym cztonku RPP, J.
Hausnerze.

* Kalendarz ekonomiczny jest zapetniony po obu stronach Aflantyku. W
strefie euro najwiekszg uwage bedqg zwraca¢ dane dotyczgce inflacji
konsumenckiej i finalne wyniki indeksu PMI dla przemystu (w poszczegdlnych
krajach jak i catej strefie). Negatywnych danych spodziewamy po wynikach z
Francji, pozytywnych natomiast z Hiszpanii. W USA najwazniejszym
wydarzeniem bedzie publikacja danych z tamtejszego rynku pracy za
czerwiec (stopa bezrobocia i raport NFP), do ktdrej dojdzie - nietypowo - w
czwartek (zazwyczaj publikacja ma miegjsce w pigtki). Spodziewamy sie
dalszego spadku stopy bezrobocia.

EURUSD

* Na gtdéwnej parze walutowej nie doczekaliSmy sie wyrazniejszych wahan.
Przewazat handel w okolicach 1,36 USD/EUR i to przewaznie na gérnej stronie
tej granicy. Najsiiniejsze wartosci (1,365 USD/EUR) euro uzyskato w srode po
publikacji stabszych danych z USA.

*Prognozy krotkoterminowe na kurs EURUSD zmienilismy w biezgcym tygodniu
na neutralne. Dtugoterminowe projekcje nt. wartosci euro pozostajg



negatywne dla wspdlne] waluty europejskiej. Z technicznej perspektywy
najblizszzym wsparciem jest granica 1,35 USD/EUR. W dalszym horyzoncie
czasowym (kilka miesiecy) euro miatoby sukcesywnie ulegac deprecjacji w
kierunku poziomu 1,30 USD/EUR a nawet ponizej tej granicy.

EURPLN i USDPLN

e Prognozy na kurs EURPLN pozostajg pozytywne dla polskiej waluty. Choc
dynamika wzrostu w polskie] gospodarce, jest wcigz bardzo silna, to w
ostatnich miesigcach wyniki odczytdw gospodarczych nie sg az tak
jednoznaczne. Moze to oznaczac prawdopodobienstwo odtozenia terminu
podwyzszenia stép procentowych przez polski bank centralny (NBP) az do
2015 r. Nadal istnieje mozliwos¢ obnizki stép procentowych przez NBP. Za
aprecjacjq ztotego przemawiajq istotne argumenty. Po pierwsze, tagodzenie
polityki pienieznej przez europejski bank centralny (EBC) sktania do zakupu
ryzykowniejszych aktywdéw m.in. ztotego. Po drugie, afera podstuchowa nie
wywotata ,trzesienia ziemi” na scenie politycznej ani w NBP. Co wiecej, nie
oczekujemy wyrazniejszego negatywnego oddziatywania spowodowanego
ukrainskim konfliktem. Podsumowujgc, ztotdbwka moze w nadchodzgcych
tygodniach i miesigcach umacniac sie az do okolic 4,10 PLN/EUR.

e W stosunku do dolara amerykanskiego ztoty juz od potowy lutego
przemieszcza sie w pasmie 3 - 3,06 PLN/USD. Kontynuacja trendu
korekcyjnego jest bardzo prawdopodobna takze w tym tygodniu. W dalszym
horyzoncie czasowym dolar powinien zyskiwa¢ na wartosci windujgc pare
USDPLN do okolic 3,10 PLN/USD i wyzszej.

CEE

* W minionym tygodniu odbyto sie posiedzenie czeskiego i wegierskiego
banku centralnego. Czeski CNB nie zaskoczyt - stopy procentowe pozostaty
blisko zerowego poziomu, zostat zachowany takze warunek interwencyjny
mowiqgcy o utrzymywaniu korony nad poziomem 27 CZK/EUR co najmniej do
konca 1. kwartatu 2015 r. Reakcja korony na wynik posiedzenia CNB byta
catkowicie marginalna. Wegierski MNB podjgt jednak decyzje o cieciach juz
po raz 23 z rzedu, obnizajgc stope 0 0,1% do 2,3%. Przewidujemy dalsze ciecia
na stopach, co jest takze powodem ostabienia sie wegierskiego forinta w
ostatnich dniach do poziomu 309 HUF/EUR (na dwu miesieczne minima HUF).



