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Komentarz dotyczacy sytuacji na rynku finansowym
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Najwazniejsze informacje

e Dane o listopadowej inflacji w strefie euro nie zaskoczyty

USA: Inwestorzy czekajg na dane z rynku pracy

PL: Popyt wewnetrzny zaczyna sie ozywiaé

Ltotowka najsilniejszg walutq Europy §rodkowej

Kohcdwka listopada uptyneta na rynkach
finansowych pod znakiem wzglednego
spokoju, bez danych, ktdére wyraznie
zaskoczytyby  inwestoréw.  Czwartkowe
Swieto Dziekczynenia w USA spowodowato
zmniejszenie ptynnosci na rynku
walutowym. 7 kolei krajowe dane okazaty
sie zgodne zoczekiwaniami: pokazaty
wzrostowq fendencje popytu
wewnetrznego.

Nieznaczny wizrost inflacji w strefie euro
Lesztotygodniowe dane ze strefy euro
okazaty sie zZbiezne Z prognozami
analitykéw. Listopadowa stopa inflacji
HICP nie byta zaskoczeniem jak przed
miesigcem - wskaznik cen
konsumpcyjnych wzrést o 0,9% r/r przy
konsensusie 0,8% r/r. Wciqgz jednak istnieje
potencjat deflacyjny ukryty w statystykach
dotyczgcych kredytow i pozyczek
gospodarstw domowych w strefie euro,
ktorych roczna warto$¢ spadta ponownie
o 3,7%. liczby te zpewnoscig zostang
uwzglednione przez Europejski  Bank
Centralny i istnieje prawdopodobienstwo,
ze EBC na kolejnym posiedzeniu po raz
kolejny  zastosuje  narzedzia  stuzgce
tagodzeniu polityki pienieznej.

Najwazniejsze informacje - komentarz AKCENTA (Miroslav Novak)

Mieszane dane z USA

W poprzednim tygodniu poznaliimy catqg
serie statystyk makroekonomicznych ze
Stanéw Zjednoczonych. Zarbwno dane
dotyczgce zamdwien na dobra trwate za
pazdzierik, jak i indeks zaufania
konsumentéw Conference Board, okazaty
sie rozczarowywujgce, cho¢ z kolei indeks
zaufania konsumentéw Uniwersytetu
Michigan wzrdst. Spadta ilos¢
cotygodniowych wnioskéw o zasitek dla
bezrobotnych, co moze oznaczac
poprawiajgcg sie sytuacje na rynku pracy.
Wyniki  statystyk  nie  miaty  jednak
znaczqgcego wptywu na sytuacje na rynku
FX. Wszystko wskazuje na to, ze inwestorzy
czekajg na czwartkowe i pigtkowe dane
z amerykanskiego rynku pracy.

Popyt krajowy wzrasta

Gtéwny Urzad Statystyczny (GUS)
potwierdzit wzrost polskiego PKB w Il kw. o
1,.9%. W szczegdlnosci warto podkreslic, ze
wzrost PKB jest coraz bardziej
zrbwnowazony. Podczas gdy w
poprzednich  kwartatach na rosngcy
produkt krajowy brutto sktadat sie w
gtownej mierze eksport, to w I kw.
mielismy do czynienia takze zlekkim

Miroslav Novak, analityk firmy Akcenta, zajmujgcej sie outsourcingiem transakcji walutowych. Jeden z dziesieciu
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ozywieniem popytu wewnetrznego.
Doszto zaréwno do wzrostu wskaznikéw
spozycia indywidualnego, jak i inwestycji.
Poprawe koniuktury potwierdzity dane
zrynku detalicznego oraz rynku pracy.

Stopa bezrobocia utrzymata sie w
pazdzierniku na dotychczasowym
poziomie  (13%), a liczba  nowo
zarejestrowanych bezrobotnych spadta.

Sytuacja na rynku pracy nadal jest jednak
niezadowalajgca i istnieje powazne ryzyko,
ze wzrost PKB w przysztych kwartatach nie
bedzie wystarczajgco siiny, by
doprowadzi¢ do spadku bezrobocia.

W tym tygodniu odbedzie sie ostatnie
posiedzenie Rady Polityki Pienieznej w tym
roku. Andlitycy nie spodziewajg sie
zadnych zaskakujgcych decyzji.
Cztonkowie RPP w swoich wielokrotnych
deklaracjach odzegnujg sie od zmiany
poziomu stép procentowych az do potowy
przysztego roku, tak wiec przewidywane
podwyzki stop mogqg nastapi¢ dopiero w
drugiej potowie 2014 r. Moim zdaniem
jednak — o czym pisatem juz wielokrotnie —
do wizrostu stép w nastepnym roku nie
dojdzie. Mozemy jednak spodziewad sie
kolejnych cie¢ w kontekscie utrzymujacej
sie presji deflacyjnej w polskiej
gospodarce.

Nieco stabsza ztotowka

Para walutowa EURPLN utrzymywata sie w
minionym tygodniu w pasmie 4,19-4,20.
Dalszy rozwdj sytuaciji na tej parze bedzie
zalezat od czynnikdw globalnych, a
zwtaszcza ewentualnych ograniczen QE 3
przez FED. Ztotdwka umocnhita sie do
dolara w zesztych dniach w reakcji na
ruchy na gtownej parze walutowej,
zmniejszyta jednoczesnie swojq wartos¢ do
brytyjskiego funta. Pozytywne dane
Z angielskiej gospodarki z ostatnich dwdch
tygodni kierujg szterliga na pdtnoc. Ztoty
odnotowat zyski wobec czeskie] korony po
inferwenciji Czeskiego Banku Narodowego,
a kurs PLNCZK w ostatnim tygodniu nadal
oscylowat w okolicach 0,1540. Na gtownej
parze walutowe] doszto do  lekkigj
aprecjacji wspdlnej waluty europejskiej.

Pod koniec tygodnia doszto do stabilizaciji
na poziomie 1,36.

W tym tygodniu...

Kluczowym wydarzeniem na krajowej
scenie bedzie posiedzenie Rady Polityki
Pienieznej  (RPP).  Cztonkowie  Rady
wielokrotnie zapowiadali, ze zamierzajg
utrzymac stopy procentowe minimalnie do
potowy  przysztego roku, wyraznego
wptywu posiedzenia RPP na rynek nie
nalezy oczekiwac.

W czwartek odbedrzie sie posiedzenie EBC.
Jedli dojdzie do kolejnych cie¢, to
bedziemy mieli do czynienia ze spadkiem
wartosci euro.

W pigtek zostang opublikowane dane
z amerykanskiego rynku pracy (NFP oraz
stopa bezrobocia), ktére tradycyjnie majg
zZnaczqcy wptyw na notowania dolara.

sie jednak coraz bardziej ograniczone. Nie
mozna wykluczyé testowania
pazdziernikowych maksiméw, cho¢ nie
nalezy sie spodziewac takze wyrazne;j
aprecjacji ztotowki w tym roku. Wrecz
przeciwnie, w dtuzszej perspektywie
aprecjacja dolara wydaje sie bardzigj
prawdopodobna.

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