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KOMENTARZ TYGODNIOWY 3.2.-7.2.2014

Kluczowe wydarzenie tygodnia

® Podczas czwartkowego posiedzenia Europejski Bank Centralny (EBC) pozostawit stopy procentowe na obecnym poziomie, gtéwna
stopa nadal wynosi 0,25%. Na konferencji prasowej prezesa EBC, Mario Draghiego nie padto zadne sformutowanie wskazujgce na
mozliwos¢ dalszego luzowania polityki monetarnej. Przeciwinflacyjne ryzyko jest wg Draghiego limitowane, a strefa euro wykazuje
odpornos¢ na sytuacje rynkdw wschodzgcych (EM).

e W Polsce dwudniowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (RPP) nie przyniosto nowych informacji czy rozstrzygnie¢. Wg
zapowiedzi RPP stopy powinny zostac stabilne minimalnie do korca czerwca. Z nowymi prognozami gospodarczymi cztonkowie RPP
zapoznajg sie dopiero na kwietniowym posiedzeniu. Jest wysoce prawdopodobne, ze bedziemy mieli do czynienia ze wzrostem PKB
w koleinvch kwartatach. iednak inflacia pozostanie wvraznie nonizei celu inflacvinego NBP.

Kluczowe wydarzenie nowego tygodnia

e W tym tygodniu zostang opublikowane styczniowe odczyty inflacyjne. Stopa inflacji w paristwach Europy Srodkowej spada
niebezpieczne w okolice zera z powoddw niskiego popytu wewnetrznego spowodowanego wysokim bezrobociem i niskim realnym
wzrostem ptac, ale takze podazy (wyjatkiem sg Czechy gdzie staba korona przyczynia sie do stopniowego wzrostu cen). W Polsce
przez caty rok 2014 oczekujemy inflacji ponizej celu inflacyjnego NBP, co moze oddali¢ w czasie podniesienie stop procentowych
przez RPP.

e Pod koniec tygodnia poznamy dane dotyczace wzrostu PKB. Spodziewamy sie, ze 2014 r. bedzie zdecydowanie lepszy z
perspektywy wzrostu PKB dla strefy euro niz miniony. Jest to dobra perspektywa takze dla polskiej gospodarki.

Kalendarz ekonomiczny

Data Kraj Wskaznik ekonomiczny Okres Prognoza OStatn,l?
wartos¢
12.2 Ccz Indeks CPI I r/r 0,1% 1,4%
12.2 PL Bilans ptatniczy Xl EUR mil. -984
13.2 us Sprzedaz detaliczna [ m/m 0,3% 0,2%
14.2 EZ  Wstepny PKB IV. Kw. r/r 0,2% 0,1%
14.2 PL  Wstepny PKB IV. Kw. r/r 1,8% 1,9%
14.2 PL  Indeks CPI | r/r 0,4% 0,7%

Prognoza_FX

3M 6M 12M 3M 6M 12M
EURUSD 1,34 1,30 1,26 CHFPLN 3,33 3,41 3,50
EURPLN 4,10 4,20 4,30 GBPPLN 5,00 5,19 5,38

USDPLN 3,11 3,23 3,41 CZKPLN 0,149 0,151 0,154



RYNEK WALUTOWY

EURUSD

e W pierwszej potowie tygodnia eurodolar byt kwotowany w
okolicach 1,35 USD/EUR. Uwage inwestorow zogniskowato
posiedzenie EBC oraz pigtkowe dane z amerykanskiego rynku
pracy.

e Wymijajgce odpowiedzi Mario Draghiego dotyczgce dalszego
luzowania polityki pienieznej doprowadzity do wzrostu euro az
nad poziom 1,36 USD/EUR. Styczniowe , pozarolnicze” odczyty
z USA okazaty sie bardzo zblizone do wynikéw z grudnia —
wystapit spadek stopy bezrobocia i jednoczesnie staby przyrost
nowych miejsc pracy.

e Dtugoterminowe projekcje na EURUSD pozostajg
niezmienne. Fed bedzie kontynuowat ograniczanie QE3, a
prawdopodobienstwo dalszego luzowania polityki monetarnej
przez EBC pozostaje nadal wysokie. Wszystko wskazuje na to,

ze dolar bedzie w przysztych miesigcach umacniat sie na
~rAAA P nAaran

EURPLN/USDPLN

e Ztotéwka w minionym tygodniu odreagowata wszystkie
straty z kofncowki stycznia i w sposéb wyrazny umocnita sie do
dwéch gtéwnych walut. W pigtek po potudniu para EURPLN
byta kwotowana na poziomie 4,17, a USDPLN na poziomie
3,07.

e Ztotemu w tym tygodniu pomogto uspokojenie sytuacji na
rynkach emerging market, w wyniku czego PLN systematycznie
powiekszat swojg wartos¢. Tymczasowe ostabienie ztotego
byto zwigzane z negatywnym sentymentem do walut rynkow
wschodzgcych, ktéry okazat sie dominujacy pod koniec
stycznia. Okazuje sie wiec, ze niska wartos¢ ztotego, biorac
pod uwage czynniki fundamentalne, pod koniec stycznia byta
bezpodstawna.

CEE - CZK, HUF

e W ramach uspokojenia sie sytuacji na rynkach EM doszto do
odreagowania czesci styczniowych strat na parze EURHUF.

e Kurs korony czeskiej po listopadowej interwencji
Narodowego Banku Czeskiego zyje wtasnym zyciem a ucieczka
inwestoréw z rynkéw wschodzgcych w ostatnich tygodniach
nie wptyneta na jej wartoéé. Czwartkowe posiedzenie CNB
potwierdzito zobowigzanie co do dalszego utrzymania korony
na stabych poziomach 27 CZK/EUR z powodu zerowych stop
procentowych i grozby deflacji w Republice Czeskiej.
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