akcenta.

obstuga transakcji walutowych

Transakcje: 22 208 00 99
www.akcenta.pl

Komentarz dotyczacy sytuacji na rynku finansowym

14 pazdernika 2013 r. l

Najwazniejsze informacje

e USA: Trwa walka pomiedzy demokratami i republikanami o zwiekszenie limitu zadtuzenia
e USA: Znamy nowego przewodniczqgcego FED. Bedzie nim J.Yellen.
e PL: Rozbieznosci pomiedzy cztonkami RPP dotyczqce zmian pozioméw stop procentowych

e Niewielka aprecjacja ztotego wobec euro i amerykanskiego dolara

Najwazniejsze informacje — komentarz AKCENTA (Krzywda, Novdak)

Miniony tydzien uptyngt pod znakiem sporow
o wydatki panstwa oraz zwiekszenie limitu
zadtuzenia w Stanach Zjednoczonych. Impas
w USA zdominowat sytuacje na rynkach
finansowych, a odczyty makroekonomiczne
z Europy zostaty w duzej mierze zignorowane
przez inwestorow. W Polsce doszto do
opublikowania danych makro dopiero pod
koniec tygodnia, kluczowqg role petnity
jednak wypowiedzi cztonkédw Rady Polityki
Pienieznej (RPP). Na rynku walutowym
mieliSmy do czynienia z stagnacjg na gtéownej
parze walutowej z perspektywy tygodniowej,
cho¢ w pierwszej potowie euro znalazto sie
pod presjq sprzedajgcych. Para walutowa
EURPLN byta notowana ponizej poziomu 4,20.

W USA trwaja negocjacje ws. zwiekszenia
limitu zadtuzenia

Gtownym tematem w USA byty trwajgce
negocjacje pomiedzy demokratami @
republikanami na temat wydatkdw panstwa
oraz zwiekszenia limitu zadtuzenia. Fakt, ze
Kongres nie porozumiat sie w sprawie
podniesienia limitu  dtugu publicznego
sparalizowat amerykanskie instytucje i postat
ich pracownikdw na przymusowe urlopy.
Jednym 1z efektow zaistniate] sytuacji jest
zawieszenie  pracy  niektérych  urzedow

publikujgcych dane makro z amerykanskiej
gospodarki. Najbardziej palgcym problemem
jest jednak goérny putap zadtuzenia ustalony
na 16,7 biliondw dolaréw. Jedli do 17.
pazdziernika limit nie zostanie podniesiony
bedziemy mieli do czynienia (pierwszy raz w
historii) z niewyptacalno$cig panstwa-to
innymi stowy oznacza bankructwo Standw
Ziednoczonych. Podczas gdy na poczgtku
tygodnia wydawato sie, ze mamy do
czynienia z patem w Kongresie, w drugiej
potowie pojawita sie propozycja niewielkiego
zwiekszenia putapu dtugu odciggajgc tym
samym date bankructwa o 6 tygodni. W tym
celu musiatoby doj§s¢ do porozumienia
pomiedzy dwiema stronami sporu. W czym
tkwi wiec problem? Demokraci naciskajg na
wprowadzenie reformy zdrowia
(Obamacare), a republikanie na odroczenie
terminu jej wprowadzenia, w ostatecznosci

jednak zaktadnikami tego konfliktu
politycznego stajg sie amerykanscy
obywatele.

J. Yellen zastgpi Bernankego na stanowisku
przewodniczgcego FEDu poczagtkiem
przysztego roku

Kolejnym waznym wydarzeniem w USA byto
potwierdzenie pogtosek dotyczgcych



objecia funkcji szefa FEDu przez J. Yellen.
Yellen pod koniec stycznia przysztego roku
zastgpi przewodniczgcego amerykanskiego
banku cenfralnego Bena Bernankego.
Nominacja musi zosta¢ potwierdzona przez
Senat. Yellen bedzie pierwszg kobietg, na
czele FEDu, podobnie jak Bernanke jest
zwolenniczkg prowadzenia luznej polityki
monetarnej oraz quantitative easing (QE).

W  ubiegtym tygodniu poznalismy takze
protokdt z posiedzenia FOMC (fzw. minutes).
Zapis wskazuje na to, ze wiekszos¢ cztonkdw
opowiada sie za ograniczeniem programu
QE3 jeszcze w tym roku. Obecne ktopoty
amerykanskich politykdw zwigzane
ze zwiekszeniem putapu dtugu mogg jednak
przesungc¢ termin redukcji QE3 na poczgtek
przysztgo roku. Z minutes wynika réwniez, ze
FED nie jest zaniepokojony zamknieciem
instytucji publikujgcych statystki gospodarcze.
Dwa tygodnie temu nie zostaty podane do
wiadomosci publicznej dane dotyczgce
zmian w  zafrudnieniu (NFP), w ubiegtym
odczyty ze sprzedazy detaliczne.

RPP- stopy procentowe pozostajg na
obecnym poziomie do konca roku, w
przysztym bedqg zalezne od PKB

W tym minionym tygodniu zostaty ogtoszone
przez cztonkdw RPP prognozy dotyczgce stép
procentowych. Cztonkowie RPP sq zgodni co
do utrzymania stép procentowych do kohca
obecnego  roku, rozbieznosci  jednak
pojawiajg sie co do nastepnego. Czesc
z nich chce podnies¢ stope referencyjng juz
w pierwszym kwartale, niektérzy utrzymujg
jednak bardziej gotebig linie prognozujgc
termin na koniec przysztego roku (Bratkowski).
Sg takze ekonomisci zasiadajgcy w RPP,
ktorzy rozpatrujg mozliwosc ciec w zaleznosci
od sytuacji gospodarczej (Chojna Duch).
Decyzja dotyczgca zmiany poziomu stopy
bedzie jednak podjeta na podstawie wzrostu
polskiego PKB. Wzrost PKB o okoto 3 % bedzie
oznaczat podniesienie poziomu gtownej
stopy. Osobiscie uwazam, ze istniejg mate

szanse na redlizacje tych zatozen jesli nie
dojdzie do wyraznej presji inflacyjnej. Obecny
wzrost cen konsumenckich znajduje sie nadal
ponizej poziomu wyznaczonego przez NBP i
podobnej inflacji powinnismy spodziewac sie
W przez caty kolejny rok.

Teraz pokrétce zajmiemy sie  krajowymi
statystykami. Dynamika eksportu i importu w
sierpniu  utrzymata sie na  wartosciach
wzrostowych. Saldo bilansu handlowego byto
rowniez dodatnie. Handel zagraniczny nadall
zostaje gtéwnym czynnikiem wzrostu PKB w
drugiej potowie obecnego roku. Z drugiej
strony mielismy do czynnienia z wiekszym niz
oczekiwany deficitem biezgcego bilansu
ptatniczego.

Ztoty odnotowat w tym tygodniu zyski na
parze EURPLN i USDPLN

L perspektywy tygodniowe] para walutowa
EURUSD na rynku FX utrzymywata stabilny
poziom. W $rode doszto do umochienia sie
amerykanskiej waluty, a gtdwna para byta
wyceniana ponizej poziomu 1,35. W drugiej
potowie doszto jednak do odreagowania i
aprecjacji euro. Para walutowa EURUSD
wydaje sie by¢ tymczasowo sparalizowana
z powodu napiec¢ zwigzanych z zwiekszeniem
limitu dtugu publicznego w USA.

W ubiegtym tygodniu ztotéwka zwiekszata
swojg wartos¢. Para EURPLN kierowata sie
lekko na potudnie, w pigtek byta wyceniania
w okolicach 4,18. Para USDPLN przez prawie
caty tydzien byta notowana ponizej 3,10.
Wyrazniejszego umocnienia ztotowki wobec
dolara nie zaobserwowalismy.

W tym tygodniu...

Oczekujemy catego rzedu  krajowych
odczytéw. Gtéwny Urzad  Statystyczny
opublikuje dane nt. wrze$niowej inflacji,
sytuacji na rynku pracy oraz produkcji
przemystowe;. W czwartek poznamy
protokdt z posiedzenia RPP. Niemczech

zostanie opublikowany indeks ZEW. Gtéwng



uwage inwestorzy bedq jednak kierowac¢ na
USA i rozwigzah dotyczgcych zwiekszania
limitu zadtuzenia.



