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Kluczowe wydarzenia minionego tygodnia

e Ostatnie dni na rynku FX przyniosty wyrazny spadek wartosci ztotego-
szczegodlnie w stosunku do dolara amerykanskiego. Presja podazowa okazata
sie pochodng wielu czynnikbw globalnych cho¢ Sladowy wptyw na
notowania miaty takze spekulacje dotyczqgce redukcji stdp procentowych
przez RPP pod wptywem pogarszajgcych sie danych z polskiej gospodarki.
Jakie wiec wydarzenia zaburzyty stabilng w ostatnich tygodniach wycene
waluty krajoweje (1) Prawidto dotyczgce negatywnej korelacji EURUSD
z USDPLN zostato reaktywowane, srodowa publikacja wstepnych szacunkéw
amerykanskiego PKB za Il kwartat przyniosta nieoczekiwany wzrost o 4% r/r
kontfrastujgc silnie ze stabymi wynikami z pierwszego kwartatu.  Pozytywny
wynik pozwolit parze USDPLN wydostac sie z oporu i zawedrowac do poziomu
3.1090 PLN/USD. (2) Nie bez znaczenia okazato sie takze wprowadzenie
trzeciej rundy sankcji dotykajgcych gospodarke rosyjskg. Informacija
dotyczqgca zakazu sprzedazy nowej bronii, technologii informatycznych czy
emitowania akcji przez rosyjskie banki na unijnych gietdach to kolejne z
posuniecC uderzajgcych w europejskich eksporterow prowadzgcych wymiane
handlowg ze Wschodem. Nie obeszto sie bez spadkdw na eurodolarze i
deprecjacji (negatywnie skorelowanej do gtdwnej pary) polskiej waluty. (3)
Czynnikiem wzmacniajgcym wyprzedaz walut ryzykownych ( w tym polskiego
ztotego) byto takze uznanie Argentyny przez agencje ratingowqg
Standard&Poor’'s za ,selektywnie wyptacalng". Negatywny sentyment do
rynkdbw wschodzgcych (EM) do ktérych zalicza sie Argentyne jak i inne
panstwa min. Europy Srodkowej cigzyt na czwartkowych kwotowaniach par
z polskim ztotym powodujgc lokowanie kapitatu w stabilniejsze waluty. (4)
Pomimo skupienia uwagi w ostatnim tygodniu na amerykanskich odczytach
warto rowniez spojrze¢ na pigtkowy wynik przemystowego indeksu PMI z Polski
za lipiec, ktéry uplasowat sie ponizej granicy 50 pkt. nasilajgc oczekiwania co
do redukcji stopy referencyjnej przez RPP- a jak wiadomo perspektywa



niskiego oprocentowania kapitatu obcego (WIBOR) to czynnik wptywajgcy
na przecene waluty krajowe.

Kluczowe wydarzenia obecnego tygodnia

* Obecny tydzien po raz kolejny bedzie bogaty w dane ekonomiczne z USA.
Kalendarze makro dla strefy euro i Polski sq praktycznie puste- jesli mowa o
odczytach majgcych wptyw na notowania walutowe. W czwartek czeka nas
decyzja Europejskiego Banku Centralnego dotyczgca stdp procentowych,
ktore najprawdopodobniej pozostang na aktualnym poziomie (0,15 % stopa
referencyjna). Uwage inwestorow bedzie jednak przykuwac konferencja
prasowa przewidziana po posiedzeniu EBC. We wtorek poznamy wyniki
lipcowego indeksu ISM dla ustug, a w §rode bilans amerykanskiego handlu
zagranicznego za czerwiec. W czwartek zwyczajowo zostanie opublikowana
liczba tygodniowych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych w USA.

EURUSD

e Ostatnie dni nalezaty do dolara. Przez wiekszo$¢ tygodnia waluta
amerykanska zyskiwata na gtdwnej parze dobijajgc w  Srode do
o$miomiesiecznych miniméw- 1,3365 USD/EUR. Swietne wstepne dane nt.
dynamiki wzrostu gospodarczego za |l kwartat (+4 % r/r) wraz z umiarkowanie
jastrzebim  oSwiadczeniem FOMC wywotaty wzrost  zainteresowania
inwestycjami w dolara. Przypomnijmy jedynie, ze FED poraz kolejny
zredukowat QE3 do 25 mid $ i zapowiedziat zakonczenie programu wykupu
akcji w pazdzierniku br. Interesujgcq informacjg ze wzgledu na prognozy
dotyczgce terminu podniesienia stép procentowych byto oswiadczenie o
powrocie inflacji do celu inflacyjnego wyznaczonego na 2 %. Nalezy wzigc¢
pod uwage, ze na zmiany w kierunku prowadzenia polityki monetarnej wg
Janet Yellen mogqg wptyngc: (1) poprawiajgce sie odczyty z amerykanskiego
rynku pracy i (2) wzrost wskaznikéw inflacyjnych.

* Raport NFP (publikowany w pierwszy pigtek miesigca) spowodowat
odreagowania na gtéwnej parze walutowej. Wzrosta stopa bezrobocia do
6.2%, a zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym i pozarolniczym mocno
rozczarowata.  Amplitudy wahah na  eurodolarze  ukazaty ,,szok
pourazowy' towarzyszgcy zwyczajowo publikacji payrollséw. Popotudniem
para EURUSD zawedrowata na poziom zblizony do wtorkowych notowan w
okolice 1,3437 USD/EUR.



EURPLN i USDPLN

* Poprzedni tydzien rozpoczgt sie bardzo stabilnie dla polskiego ztotego.
Sytuacje miaty jednak odmienic wydarzenia z poza granic kraju. Od
poniedziatku para EURPLN wzrosta o ponad 5 groszy. W pigtek handel
przebiegat powyzej granicy 4,18 PLN/ EUR notowanej ostatnio w maju br.

* O niecate 5 groszy, na przestrzeni ostatnich dni skoczyta takze para USDPLN.
W pigtek przed publikacjg stabych payrollséw z amerykanskiego rynku pracy
za dolara ptacito sie ponad 3,12 PLN. Byta to wartos¢, ktérg moglismy ostatni
raz obserwowac poét roku temu. Pigtkowe wzrosty na eurodolarze wywarty
jednak wptyw na wycene USDPLN, ktéra spadta popotudniem do poziomu
3,1050 PLN/USD.

CEE

e Czeski Bank Narodowy postanowit kontynuowac polityke wspierania
eksporteréw i popytu wewnetrznego przedtuzajgc termin wykorzystywania
kursow walutowych jako instrumentu polityki monetarnej do 2016r. Informacja
przekazana przez CNB wywotata spekulacje co do mozliwosci dodruku
pieniedzy w ramach utrzymywania sztywnego kursu EURCZK na poziomie 27
CIK/EUR. Zdecydowano takze o pozostawieniu gtéwnej stopy procentowe]
na technicznym zerze (0,05%) przynajmniej do lll. kwartatu 2015r. W czwartek
za sprawqg komunikatu podanego przez czeski bank centralny para EURCZK
wzrosta do poziomu 27,6675 CZ/EUR dostajgc sie na wartosci notowane
ostatni raz w 2009r.(!) Przez wiekszos¢ tygodnia CZKPLN utrzymywata sie na
stabilnych wartosciach, pod wptywem pigtkowego stabego odczytu PMI dla
polskiego przemystu wybita sie na tygodniowe maksima- 0,1516 PLN/ CZK.

» Wegierski forint reagowat na wydarzenia zagraniczne w sposdb bardzo
zblizony do polskiego ztotego. Od wtorku rozpoczeto sie sukcesywne
ostabienie wegierskiej waluty na parze EURHUF by w pigtek dostac sie na
tygodniowe minima powyzej 314,92 HUF/EUR.



