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Najwazniejsze informacje

e Jakie bedq dalsze kroki EBC?

e Ograniczenie programu QE llI- styczen albo marzec?

e Istnieje mozliwos¢ dalszych cieé stop procentowych przez RPP w przysztym

roku

Najwaziniejsze informacje — komentarz AKCENTA (Novdk)

Banki cenfralne wcigz przykuwajg
uwage inwestorbw pomimo, ze w
ostatnim tygodniu nie doszto do
posiedzenia zadnego z nich. Gtéwne
pytania nasuwajgce sie pod koniec
obecnego roku brzmig : ,Czy
Europejski  Bank  Centralny  (EBC)
zdecyduje sie na dalsze tagodzenie
polityki monetarne] i kiedy to sie
stanie?2" i rownolegle ,,Czy FED zacznie
redukowac¢ QE Il i kiedy moze to sie
rozpoczqc?e". Luzna polityka pieniezna
prowadzona przez FED i EBC moze
takze wptywac¢ na decyzje cztonkdw
Rady Polityki Pienieznej dotyczgcq
dalszych cie¢ stép procentowych,
pomimo, ze publikowane od jakiego$
czasu dane wskazujg na lekkie
ozywienie polskiej koniuktury.

EBC rozpoczyna drukowanie pieniedzy
poczatkiem przysztego roku

Spekulacje dotyczgce dalszych
krokdw bankdéw centralnych nie majg
konca. Zacznijmy  najpierw  od
niemieckiego Frankfurtu- siedziby EBC.
Dwa tygodnie temu EBC postanowit
obnizy¢ gtéwnqg stope procentowq do

0,25%. Analitycy przewidywali takie
posuniecie jednak fermin ciecia
okazat sie zaskakujgcy. Niska inflacja w
strefie euro plasujgca sie ponizej celu
EBC stanowita uzasadnienie do
dalszego tagodzenia polityki
monetarnej. Europejski Bank Centralny

ma przynajmniej  kilka narzedzi
stuzgcych temu celowi: (1)
wprowadzenie vjiemnej stopy

dyskontowej, (2) przeprowadzenie
quantitative easing na wzér FED lub
BoE, (3) rozpoczecie kolejnej rundy
LTRO tzn. dtugoterminowy swap
pomiedzy EBC a bankami
komercyjnymi. Trzecia mozliwos¢ jest
w tej chwili najoardzie]
prawdopodobng opcjg poniewaz w
dtugookresowych pozyczkach na niski
procent EBC ma juz do$wiadczenie.
Dodatkowym czynnikiem
wzmachiajgcym to stanowisko jest
zdecydowany przeciw niemieckiego
Bundesbanku wobec QE. Jaki jest
wiec przewidywany czas tej operacjie
Ze wzgledu na listopadowe ciecie
kolejna runda LTRO moze zostac
wprowadzona na poczatku przysztego
roku. Abstrahujgc, wprowadzenie w
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zycie  kazdej ztrzech  mozliwosci
oznacza dodruk pieniedzy i presje
ostabiajgcqg euro.

FED ograniczy QE Ill w marcu 2014 ale

istnieje mozliwosé, ze nastgpi to
wczesniej
Takze w Stanach Zjednoczonych

tfrwajg spekulacje dotyczqgce terminu
ograniczenia QE lll. Oczekuje sie, ze
dojdzie do tego az w marcu ze
wzgledu na styczniowe negocjacje
dotyczqce zwiekszenia federalnego
limitu  zadtuzenia. Sytuacja na
amerykanskim rynku pracy zaczeta sie
jednak  wyraznie  polepsza¢  co
oznacza, ze nie nalezy jednoznacznie
wykluczy¢ szybszej redukciji QE lll (np. w

styczniu). Problem stanowi inflacja
Weiley dryfujgca ponizej celu
wyznaczonego przez FED.

Ograniczenie programu QE Il oznacza
redukcje dodruku pieniedzy a tym
samym sygnat do umocnienia sie
amerykanskiego dolara.

Co na to RPP...

Dane makro z polskiej gospodarki nie
wymuszajqg na RPP dalszego
tagodzenia polityki monetarne;j.
Pomimo, ze nie przewuduje sie ciec¢
stop procentowych przez RPP sytuacja
W najblizszych miesigcach moze ulec
zmianie. Niskie stopy procentowe w
strefie euro jak i dalszy dodruk
pieniedzy ze strony EBC powodujg

zwiekszenie atrakcyjnosci polskiej
waluty. W  wyniku tego ztotdwka
mogtaby dalej zwiekszac  swojg

warto$¢ w stosunku do euro ale takze
wobec innych walut
Srodkowoeuropejskich- czeskiej korony

( w ostatnim tygodniu umocnita sie o
wiecej niz 5%) i wegierskiego forinta.

Silniejsza  ztotdwka oznacza rowniez
pogorszenie pozyCji polskich
eksporterow i obnizenie cen

importowych. Skutkiem te] kombinaciji
moze byc¢ nizsza inflacja i pogorszenie
sie  odczytdw ekonomicznych. Na
reakcje RPP nie bedziemy w tym
przypadku dtugo czekac¢ tak wiec
grozba dalszego obnizania stép w
przysztym roku jest nadal wysoka.

Dane opublikowane w minionym
tygodniu poraz kolejny okazaty sie
optymistyczne. Wzrost PKB w frzecim
kwartale byt jednym z najsilniejszych
we wszystkich europejskich
panstwach. Takze dynamika eksportu

potwierdzita  zapotrzebowanie na
polskie towary, a i import wykazat
pozytywnaqg rocznqg dynamike.

Pozytywne statystyki dotyczyty takze
przemystu. Jednym  z problemdw
polskiej koniktury jest wcigz inflacja,
ktora znajduje sie gteboko ponizej celu
inflacyjnego NBP, a w pazdzierniku
wyniosta zaledwie 0,8%.

Ztotowka odreagowata po
poniedziatkowych siratach

Wstep do poprzedniego tygodnia
wywotat deprecjacje ztotéwki, ktdra
pomimo Swieta i zamknietego rynku
ostabiata sie wobec euro az do okolic
4,22. W kolejnych dniach ztoty
stopniowo odrabiat straty i wrécit do
poziomu ponizej 4,20. Dzieki lepszym
odczytom ekonomicznym i wysokim
stopom procentowym perspektywy
ztotéwki na parze EURPLN pozostajg
pozytywne. Na parze USDPLN dalsze
umacnianie sie polskiej waluty wydaje
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sie jednak coraz bardziej ograniczone.
Nie mozna wykluczy¢é testowania
pazdziernikowych maksiméw, choc¢ nie
nalezy sie spodziewac takze wyraznej
aprecjacji ztotéwki w tym roku. Wrecz
przeciwnie, w dtuzsze] perspektywie
aprecjacja dolara wydaje sie bardziej
prawdopodobna.

Ostatni tydzien okazat sie dla pary
walutowej okresem wzglednej
stabilizacji z powodu braku istotnych
danych makro. Parze EURUSD
odreagowata straty i wrécita do
poziomu 1,35.

W tym tygodniu...

Na krajowej scenie uwaga skupi sie na
danych Z rynku pracy (ptace,
zatrudnienie) oraz statystykach
zprzemystu i budownictwa. Zostanie
takze opublikowany zapis (minutes)
z ostatniego posiedzenia Rady Polityki
Pienieznej. W  przysztych  dniach
poznamy takze wstepne wskazniki PMI
dla strefy euro oraz Ifo z Niemiec. W
Stanach Zjiednoczonych oprécz
danych ze sprzedazy detalicznej oraz
poziomu inflacji  zostanie  takze
opublikowany minutes z posiedzenia
FEDu.
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