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Kluczowe wydarzenia minionego tygodnia

e W poprzednim tygodniu opublikowano nowe statystyki z polskie]
gospodarki (produkcja przemystowa, zatrudnienie itd.). Najciekawszg
dang okazata sie dynamika wrzesniowego wzrostu cen konsumpcyjnych.
Miedzyroczny wzrost cen byt we wrzesniu juz po raz trzeci uiemny i mozemy
oczekiwac¢ czerwonych liczb w wynikach miedzyrocznej inflacji takze do
konca br. Ujemny wzrost cen wynika z dezinflacji, ktora panuje w strefie
euro w wyniku stabego popytu oraz niskich cen energii i surowcow. Cel
inflacyjny polskiego banku centralnego (NBP) jest ustanowiony na 2,5%,
tzn. zaktada utrzymanie inflacji blisko tego poziomu. Jednak od poczgtku
roku NBP nie udaje sie w petni realizowac¢ tego zatozenia, co widac
przede wszystkim w ostatnich miesigcach. Dalsze tagodzenie polityki
monetarnej, tym samym dalsze obnizanie stép procentowych ze strony
RPP jest nieuchronne i spodziewamy sie, ze na listopadowym posiedzeniu i
na podstawie nowych prognoz bedg miec miejsce kolejne obnizki o 0,50
punktu procentowego.

e W minionych dniach poznalismy takze nagjswiezsze  statystyki
z amerykanskiej gospodarki. Niektére znich okazaty sie mato
optymistyczne, co spowodowato deprecjacje amerykanskiej waluty. Za te
sytuacje odpowiada indeks aktywnosci produkcyjnej w regionie Nowego
Yorku, ktéry w pazdzierniku znacznie spadt i pokazat, ze projekcje
dotyczgce sytuaciji w przemysle w nastepnych miesigcach zaczynaqjqg sie
powoli pogarsza¢. Dodatkowo spadty wyniki miedzymiesieczne sprzedazy
detalicznej, co miato juz miejsce na poczgtku roku. Wiele innych odczytow
byto zdecydowanie lepszych — m.in. najnizszy wzrost nowych wnioskéw o
zasitek dla bezrobotnych od 2000 r.

e Niektére dane z USA w minionym tygodniu nie byty przekonujgce i to samo
mozna powiedzie¢ o danych opublikowanych na Starym Kontynencie.



Odczyt dotyczgcy wrzesniowej inflacji konsumenckiej pokazat, ze prawie
potowa krajow strefy euro znajduje sie w deflacji lub zbliza sie do jej
granicy. tgczny miedzyroczny wzrost cen wynidst jedynie 0,3%. Pomimo
dziatan podjetych przez Europejski Bank Cenfralny w minionych
miesigcach, wzrost cen okazat sie najstabszy od pieciu lat. Zadnej
wyrazniejszej zmiany nie mozemy sie spodziewac takze w nadchodzgcych
miesigcach. Nalezy sie liczy¢ z inflacjg bliskg zera co najmniej do konca
biezgcego roku. Dane ostrzegawcze przychodzg w ostatnim czasie z
Niemiec, np. stabe wyniki indeksu ZEW. Dodatkowo istnieje ryzyko, ze w
strefie euro ponownie dojdzie do gospodarczej recesji. W minionym
tygodniu wzrosta takze rentownosSC obligacji skarbowych w niektorych
krajach potudniowej Europy (np. w Greciji), co ozywito spekulacje na
temat powrotu kryzysu zadtuzenia w strefie euro.

Kluczowe wydarzenia obecnego tygodnia

W tym tygodniu poznamy wstepne wartosci indeksu PMI z kluczowych
europejskich gospodarek. W USA uwage bedzie zwracac wynik
wrzeSniowego indeksu cen konsumenckich z rynku nieruchomosci. W
przypadku pogorszenia sie danych z USA, przede wszystkim w przypadku
stabszej inflacji nalezy oczekiwac¢ wyprzedazy dolara amerykanskiego.
Nizsza inflacja oznacza wyzsze prawdopodobienstwo, ze FED moze na
podstawie gorszego rozwoju cenowego odktadac podniesienie stop
procentowych przewidywane na Il kw. 2015 r. W Polsce zostang
opublikowane odczyty dotyczgce wrzesniowej sprzedazy detalicznej oraz
stopa bezrobocia.

EURUSD

Na gtowne] parze walutowe] euro zawedrowato na wiecej niz
trzytygodniowe maksima (w srode w godzinach popotudniowych handel
przebiegat na poziomie 1,29 USD/EUR). W okolicach granicy 1,28 USD/EUR
gtéwna para byta notowana pod koniec tygodnia. Kluczowym impulsem
umacniajgcym euro byty gorsze dane z USA (sprzedaz detaliczna oraz
indeks aktywnosci gospodarczej z Nowego Yorku).

Obecne umacnianie sie wspdlne] waluty europejskiej] bedzie
krotkoterminowe (ok. kilka tygodni), po tym okresie euro wrdci na stabsze
poziomy osiggajgc howe minima, pod poziomem 1,25 USD/EUR. Jest to
jednak Srednioterminowa projekcja. W krétszym horyzoncie (tzn. kilku
najblizszych tygodni) nie nalezy wykluczy¢ dalszego umochnienia euro w
kierunku 1,30 USD/EUR.



EURPLN i USDPLN

IZtoty tracit w minionym tygodniu w stosunku do wspdlnej waluty
europejskiej, w odréznieniu od dolara amerykanskiego, na ktérej to parze
krajowa waluta konsolidowata. Wobec euro handel w drugie] potowie
tygodnia przenidst sie nad poziomem 4,23 PLN/EUR dostajgc sie na
najstabsze wartosci od potowy marca. Przypuszczamy, ze za ostabieniem
ztotego staty gtownie czynniki zagraniczne. Ostatnie dni nie byty dobre dla
aktywow ryzykownych, wyrazna wyprzedaz dotkneta akcje, wzrosty
przychody na ryzykownych obligacjach a waluty emerging markets
dostaty sie pod presje podazowq. Para USDPLN byta kwotowana przez
wiekszos¢ tygodnia w pasmie 3,28 — 3,32 PLN/USD.

Awersja do ryzykownych aktywow i dalsze obnizanie stop procentowych
ze strony RPP to czynniki, ktére miatyby w nadchodzgcych tygodniach
wspieraC dalsze ostabienie waluty krajowej] do euro i dolara
amerykanskiego. Poziom 4,26 PLN/EUR jest minimum ztotego w tym roku i
powoli do tej granicy zmierza polska waluta.

CEE

Korona byta zasadniczo stabilna wobec euro i pod koniec tygodnia lekko
umocnhita sie. Wahania korony do wspdlnej waluty odbywaty sie w
okolicach poziomu 27,50 CZK/EUR. Zupetnie w inny sposdb przebiegat
handel na EURHUF. Wegierska waluta w pierwszej potowie tygodnia tracita
poniewaz negatywnie reagowata na wyprzedaz ryzykownych aktywow. W
drugiej potowie tygodnia odreagowata czesc¢ strat i wrdcita pod granice
307 HUF/EUR. Na najstabsze wartosci od poczgtku obecnego roku dostat
sie ztoty na parze z czeskg korong. W pigtek popotudniu kurs byt na
poziomie 0,154 PLN/CZK.



