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Kluczowe wydarzenia minionego tygodnia

e W ostatnim tygodniu opublikowano wiele nowych  danych
makroekonomicznych z polskiej gospodarki oraz minutes z posiedzenia
Rady Polityki Pienieznej (RPP). Inflacja konsumencka spadta w sierpniu w
ujeciu miedzyrocznym o 0,3%. Biorgc pod uwage fakt, ze z podobnym
zjawiskiem mieliSmy do czynienia takze w lipcu, mozna Smiato powiedziec,
ze w Polsce panuje obecnie deflacja. Walka z nig zostata zlekcewazona
przez RPP pomimo, ze sygnaty o mozliwosci wystgpienia deflacji pojawiaty
sie juz na poczgtku roku, kiedy to wskazniki inflacyjne oscylowaty w
okolicach zerowych poziomdw. Z perspektywy odczytdw inflacyjnych,
stabych danych z przemystu, sprzedazy detalicznej oraz budownictwa,
rozwazanie cieC¢ na stopach procentowych nie jest zaskoczeniem. Taki
scenariusz po opublikowaniu ostatniego zapisu z posiedzenia RPP jawi sie
jako bardzo prawdopodobny. Zgodnie z naszymi prognozami na kolejnych
posiedzeniach RPP obnizy kazdorazowo stope repo o 0,25 pkt., co
oznacza, ze na koniec br. gtdwna stopa wyniesie 1,75%.

e Kluczowym wydarzeniem na Swiatowych rynkach finansowych byto
posiedzenie FOMC (Fed). FOMC nie zaskoczyt jednak rynkdw, a jedynym
efektem okazata sie deprecjacja gtownej pary walutowej. Zgodnie z
przewidywaniami FOMC po raz kolejny obnizyt wartos¢ wykupu papierow
wartosciowych o 10 mld (do 15 mid dolaréw miesiecznie). Na przysztym
posiedzeniu program QE3 powinien zostac definitywnie zakonczony.
Z komunikatu dowiedzielismy sie takze, ze stopy procentowe pozostang na
aktualnym poziomie jeszcze przez dtuzszy czas, a takze ze sytuacja na
rynku pracy sukcesywnie sie polepsza, cho¢ nadal nie jest to w opinii Fed
,normalny stan”. Na podstawie danych z amerykanskiej gospodarki
przypuszczamy, ze Fed zdecyduje sie na podwyzke stép procentowych w
drugim kwartale przysztego roku.

Kluczowe wydarzenia obecnego tygodnia



Obecny tydzien na rynku walutowym to przede wszystkim wskazniki ze
strefy euro. Opublikowany zostanie niemiecki indeks Ifo za wrzesien, ktory
wykaze najprawdopodobniej dalszy spadek w obu czesciach sktadowych
tzn. wyniku oceniagjgcego obecng sytuacje jak i wyniku pokazujgcego
sytuacje oczekiwang. Opublikowane zostang takze wstepne szacunki PMI
dla poszczegdlnych panstw strefy euro, jak i strefy jako catosci. Podobnie
jak w przypadku Ifo spodziewamy sie niewielkiego spadku indeksu, choc
jego wartos¢ moze sie uplasowac powyzej kluczowej granicy 50 pkt. Za
Oceanem uwage bedqg przykuwac dane z rynku nieruchomosci oraz
zamodwienia na dobra trwatego uzytku. W Europie Srodkowej odbedzie sie
posiedzenie Czeskiego Banku Narodowego (CNB) i wegierskiego MNB. Nie
oczekujemy jednak wyrazniejszego oddziatywania posiedzen na wycene
walut CZK oraz HUF.

EURUSD

Gtowna para walutowa ostabita sie w srode w nocy az do poziomu 1,284
USD/EUR, czyli na naqjstabszy poziom od 14-stu miesiecy. W pierwszej
potowie tygodnia kurs euro wahat sie gtdwnie wokdt granicy 1,295
USD/EUR, w drugiej potowie tygodnia nieco nizej, bo blisko poziomu 1,29
USD/EUR.

Oczywista dywergencja polityki monetarnej prowadzonej przez Fed i EBC
oraz gospodarki unijnej i amerykanskiej, wptywata w ostatnich tygodniach
na wyrazne ostabienie wspodlnej waluty europejskiej wobec dolara.
Ditugoterminowa projekcja pozostaje wcigz negatywna dla euro, jednak w
krotszym terminie (1-6 tygodni) nie nalezy wykluczac korekty, podczas
ktérej euro mogtoby udac¢ sie na troche silniejsze wartosci — tzn. zndw
ponad granice 1,30 USD/EUR.

EURPLN i USDPLN

Ztoty od poczatku sierpnia znajduje sie w frendzie bocznym wyznaczonym
poziomami 4,17 — 4,23 PLN/EUR. W ostatnim tygodniu handel na EURPLN
przebiegat w dolnej czesci tego pasma, a na poziom 4,20 para dostata sie
dopiero pod koniec tygodnia. Wptyw odczytdw z polskiej gospodarki na
wycene ztotego byt w minionych dniach marginalny. W stosunku do
dolara amerykanskiego ztoty znajdowat sie na ponad rocznych minimach.
Pod koniec tygodnia USDPLN byta notowana nad poziomem 3,25
PLN/USD.



Ewentualne tagodzenie polityki monetarnej przez RPP za pomocq redukcji
stop procentowych moze w nadchodzgcych tygodniach oddziatywac
lekko ostabiajgco na polskg walute na parze EURPLN oraz wyrazniej na
USDPLN. Przeciwko ostabieniu ztotego przemawia uspokojenie sytuacji na
wschodnie] Ukrainie, jednak za czynnik istotniejszy niz geopolitika nalezy
uznac przewidywane ciecia.

CEE

Wegierski forint byt w ostatnim tygodniu nagjsilniejszg walutg regionu CEE3.
Pod koniec tygodnia udat sie na poziom 310 HUF/EUR, tzn. na 1,5-
miesieczne maksima. Niewiele zyskata takze czeska korona, ktdra
ustabilizowata sie  w  rejonie 27,60 CIZK/EUR. Obie  waluty
srodkowoeuropejskie znajdg sie w tym tygodniu pod wptywem wynikéw z
posiedzen bankéw centralinych: czeskiego CNB i wegierskiego MNB.
Spodziewamy sie, ze wptyw posiedzen na wartos¢ walut CEE3 okaze sie w
tym tygodniu marginalny.



