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Kluczowe wydarzenia minionego tygodnia

e Miniony tydzien byt bogaty w Swieze odczyty z amerykanskiej gospodarki,
m.in. HDP za 3. kwartat i zamodwienia na dobra trwatego uzytku. Uwaga
inwestorow byta jednak skierowana na posiedzenie FEDu. Ten, zgodnie
z przewidywaniami, definitywnie ukonczyt program quantitative easing
(QE) z porzgdkowq cyfrg ,frzy" i uczynit tym sposobem wazny krok ku
normalizacji polityki monetarnej. Wraz z zakohczeniem QE 3 pojawito sie
pytanie, kiedy FED zdecyduje podniesc stopy procentowe. Te znajdujqg sie
w pasmie 0-0,25 % od konca 2008 r. zn. juz od szesciu lat. Wczesdniej niz w
przysztym roku stopy nie zostang podniesione. FED nie wyznaczyt jednak
zadnego konkretnego terminu, w ktérym miatoby dojs¢ do wzrostu
poziomu stdép, uzywajgc w tym celu dos¢ mglistego okreslenia
,considerable time" (1j. bez blizszego zdefiniowania). Podniesienie stép ma
byC uwarunkowane stabilizacjg inflacji w okolicach 2% oraz obnizeniem
stopy bezrobocia na naturalny poziom. Oznacza to, ze FED kupuje sobie
czas i de facto do podniesienia stop nie musi dojsC w przysztym roku. My
jednak, uwzgledniajgc pozytywny trend obserwowany na amerykanskim
rynku pracy i Swietne dane z amerykanskiej gospodarki, spodziewamy sie,
ze do podniesienia stép procentowych dojdzie w drugim kwartale
przysztego roku.

Kluczowe wydarzenia obecnego tygodnia

e W tym tygodniu odbedzie sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (RPP).
L powodu dynamiki cen oraz innych, niestety rozaczarowujgcych,
wynikdw gospodarczych nalezy oczekiwa¢ ponownego obnizenia stop
procentowych. Na pazdziernikowym posiedzeniu RPP obnizyta stope repo
o 50 pkt. na 2,00%. Spodziewamy sie dalszych cie¢ na listopadowym
posiedzeniu, po raz kolejny o 50 pkt., co miatoby oddziatywac¢ na
ostabienie polskiej waluty. NBP nie jest jedynym bankiem centralnym, ktory
prowadzi aktualnie tagodng polityke monetarng. Szwedzki Riksbank



obnizyt w tym tygodniu stopy do zera, a japonski BOJ zwiekszyt wolumen
wykupu papierow wartosciowych.

Poza krajowym posiedzeniem RPP, najwazniejszym wydarzeniem tygodnia
na rynkach finansowych bedzie czwartkowe posiedzenie Europejskiego
Banku Centralnego (ECB) oraz pazdziernikowe dane z amerykanskiego
rynku pracy.

EURUSD

W pierwszej potowie ubiegtego tygodnia euro nieznacznie umocnito sie na
gtdbwnej parze odreagowujgc czeS¢ strat, jednak Srodowy wynik
posiedzenia amerykanskiego banku centralnego (FED) sprowadzit walute
europejskg ponownie pod poziom 1,26 USD/EUR.

Wcigz (niniejszy komentarz pisano w pigtek popotudniem) mamy do
czynienia z frendem korekcyjnym na goéwnej parze walutowej pomimo
ostabienia euro w ostatnich dniach. Kluczowymi poziomami zostajg 1,25 |
1,29 USD/EUR. W sytuacji gdy dojdzie do wyrazniejszego ostabienia euro
pod poziom 1,25 otwiera sie przestrzen dla dalszych strat dla euro i
kontynuaciji trendu spadkowego. W innym przypadku nalezy wcigz mowic
o korekcie. Oczekujemy dalszej deprecjacji wspolnej waluty europejskiej
w kroétki, sSrednim i dtugim horyzoncie czasowym.

EURPLN i USDPLN

Podczas gdy ztoty konsolidowat na parze z euro, na parze z amerykanskim
dolarem sporo tracit. Na EURPLN handel przebiegat w pasmie 4,21 — 4,23
PLN/EUR, w pigtek ztoty na krotko umocnit sie w okolice 4,20. Wobec
dolara w pigtek waluta krajowa ostabiata sie. Kluczowym momentem z tej
perspektywy byt srodowy wynik posiedzenia FEDu. W czwartek ztoty tracit
az do poziomu 3,365 PLN/USD i frafit na najstabsze wartosci od lipca
ubiegtego roku.

Awersja do ryzykowych aktywow i dalsze obnizanie stép procentowych
przez RPP stanowig czynniki, ktdére bedqg prawdopodobnie wspierac
ostabienie polskiej waluty w nadchodzgcych tygodniach zardbwno wobec
euro jak i dolara. Poziom 4,26 PLN/EUR jest oporem wyznaczonym w
minionym roku i nalezy sie spodziewac powolnego zmierzania pary EURPLN
w tym kierunku.



CEE

Czeska korona byta w ostathich dniach najstabszg walutg w regionie,
natomiast forint wegierski przez caty tydzien zwiekszat swojg wartosc. W
tym tygodniu odbedzie sie sicdme w tym roku posiedzenie Narodowego
Banku Czeskiego (CNB). Nie spodziewamy sie zadnych zmian kierunkdw
polityki pienieznej. Zmiana stop procentowych jest juz zupetnie poza grqg i
racze] niemozliwa jest jokakolwiek korekta dotyczgca granicy
inferwencyjnej na poziomie 27 CZK/EUR. Tym razem — w odrdznieniu od
wrzesniowego posiedzenia — cztonkowie banku centralnego bedqg miec
do dyspozycji nowe prognozy makroekonomiczne, jednak zmiany
dotyczgce projekciji miatyby byc¢ jedynie marginalne, w zwigzku z czym ich
wptyw na kurs korony czeskiej powinien byc¢ takze marginainy.



