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Kluczowe wydarzenia minionego tygodnia

e Spadek cen konsumenckich jest gtosSnym tematem ostatnich miesiecy i
wielkim wyzwaniem dla cztonkéw polskiego banku centfralnego. Inflacja
konsumencka w ujeciu annualizowanym dostata sie na wartosci ujemne
PO raz pierwszy w lipcu tego roku (-0,2 %) utrzymujgc sie ponizej zera w
kolejnych dwdch miesigcach (-0,3%). Pazdziernik br. przynidst pogtebienie
spadku do -0,6%. Celem polskiego NBP jest utrzymywanie inflacji w
okolicach 2,5%. Na pierwszy rzut oka rozwigzanie tej sytuaciji wydaje sie
jasne — kontynuacja tagodzenia polityki monetarnej przez RPP (tzn. ciecia
stop procentowych) miatyby pomodc wrdcic inflacji na pozgdane
poziomy.

e Syftuacja zaczyna sie jednak komplikowac, jesli spojrzymy na wzrost polskiej
gospodarki (w Il kw. br. 0 0,9 % k/k) czy wzrost wynagrodzen (w biezgcym
roku realny wzrost wynagrodzen wyniost miedzy 3-4%). Problem tkwi w tym,
ze powyzsze wskazniki sg zasadniczo pozytywne i nie wykazujg
koniecznosci stymulacji polskiej gospodarki za posrednictwem dalszej
redukcji stép procentowych, zwtaszcza gdy deflacja w Polsce jest w duzej
mierze pochodnq sytuacji za granicqg. Dalsze obcinanie stép mogtoby sie
okazac¢ w sprzecznosci z celem. NBP wystrzelit juz standardowe naboje w
postaci stop procentowych i w przysztosci moze okazac sie, ze konieczne
bedzie uzycie niestandardowych instrumentdw, np. interwenciji przeciwko
ztotemu na wzdr czeskiego CNB czy szwajcarskiego SNB. Wielki dysonans
pojawia sie takze pomiedzy poglgdami na polityke monetarng posréd
poszczegolnych cztonkdw NBP. Cze$c cztonkdw optuje za koniecznosciq
obnizenia stdép (Bratkowski, Osiatynski), a cze$¢ Smiato opowiada sie
przeciwko dalszemu tagodzeniu polityki monetarnej (Rzonca, Winiecki).

e My jednak wcigz twierdzimy, ze prawdopodobnie w tym roku nie dojdzie
do dalszych obnizek stép. Spodziewamy sie jednak, ze RPP bedzie
zmuszona zredukowac stopy w | kw. 2015.



Kluczowe wydarzenia obecnego tygodnia

W  przysztym tygodniu zostanie opublikowanych kilka interesujgcych
danych z kraju (produkcja przemystowa,  statystyki  zrynku)
prawdopodobnie jednak nie bedqg one miaty duzego wptywu na kurs
ztotego. Bardziej interesujgcy od Swiezych danych bedzie zapis
z ostatniego posiedzenia polskiej RPP, na kitérym cztonkowie RPP podijeli
zaskakujgcg decyzje o pozostawieniu stép na dotychczasowym poziomie.
Podziat opinii co do dalszego kierunku polityki pienieznej w RPP jest
oczywisty a minutes moze rzuci¢ na te sprawe froche wiecej Swiatta.

Poza polskimi odczytami, w tym tygodniu zostanie opublikowany niemiecki
indeks ZEW, dynamika cen konsumpcyjnych i zapis z pazdziernikowego
posiedzenia FOMC w USA.

EURUSD

Handel na gtéwnej parze walutowej przebiegat w minionych dniach w
trendzie korekcyjnym wyznaczonym granicami 1,24-1,25 USD/EUR.
Relatywnie spokojne wahania byty wynikiem braku waznych danych
ekonomicznych. Istotniejsze statystyki zostaty opublikowane w drugiej
potowie tygodnia.

Od maja tego roku euro znajduje sie pod siling presjg wyprzedazowq, a
przebicie poziomu 1,25 USD/EUR otwiera w nadchodzgcych tygodniach
przestrzeh na dalsze straty wspdlnej waluty europejskiej w kierunku granicy
1,205 USD/EUR (minimum euro z 2012r.).

EURPLN i USDPLN

Para EURPLN jest juz od potowy pazdziernika notfowana w pasmie 4,20 -
4,24 PLN/EUR i w tych widetkach znajdowat sie kurs takze w ostatnim
tygodniu. Dla kwotowan ztotego kluczowe okazato sie czwartkowe
popotudnie kiedy to zostata opublikowana pazdziernikowa inflacja i ztoty
w reakcji na spadek cen o 0,6 % ostabit sie nad poziom 4,23 PLN/EUR. Na
parze walutowe] z dolarem amerykanskim polska waluta znalazta sie w
trendzie bocznym, a w pigtek testowata poziom 3,40 PLN/USD.

Prognozy dotyczgce dalszych wahan na EURPLN sg owiane mgtq.
Argumentem za ostabieniem polskiej waluty sg ujemna inflacja i ryzyko
geopolityczne, natomiast za umocnieniem przemawiajg niechec NBP do
dalszej redukcji stop oraz relatywnie pozytywne odczyty z gospodarki.



Wyrazniej rysujg sie jednak prognozy na USDPLN. W nadchodzgcych
tygodniach i miesigcach otwiera sie przestrzen na dalsze ostabienie
ztotego w kierunku 3,60 PLN/USD (minima ztotego z maja 2012 r.). Nie
oznacza to jednak, ze ztotdwka bedzie nieustannie znajdowac sie pod
presjq wyprzedazowaq. Trend jest jednak dla polskie] waluty negatywny.

CEE

Wsrod walut srodkowoeuropejskich, korona w stosunku do euro umochita
sie juz na poczqgtku tygodnia, kiedy to pozytywnie reagowata na dane
inflacyjne. Przez reszte tygodnia przewazat handel blisko poziomu 27,60
CZK/EUR. Wegierski forint byt najsilniejszg walutg regionu i w drugiej
potowie tygodnia testowat miesieczne maksima na granicy 305 HUF/EUR.



