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KOMENTARZ TYGODNIOWY 27.1.-31.1.2014

Kluczowe wydarzenie tygodnia

¢ Problemy polityczne i gospodarcze na rynkach wschodzacych spowodowaty silng presje podazowa walut emerging markets w tym polskiego ztotego. Podniesienie
stop procentowych przez turecki Bank Centralny wywotato tylko chwilowa korekte na spadku wartosci. Polskiej walucie nie pomdgt takze pozytywny odczyt PKB za
grudzien. Przez ostatnie dni mieliSmy réwniez do czynienia z wyprzedazg polskich obligacji i spadkach na warszawskiej gietdzie.

e W $rode wieczorem FED poraz kolejny postanowit dokonaé redukcji QE 3 o nastepne 10 mld USD. Od pierwszego lutego miesieczna wartos¢ wykupowanych
aktywow spadnie do 65 mld USD.

e Stabe dane dotyczace inflacji HICP ze strefy euro wywotaty napiecie zwigzane z czwartkowym posiedzeniem Europejskiego Banku Centralego. Niska presja
inflacyjna moze stanowi¢ przestanke do kontynuowania luzowania polityki monetarnej przez EBC. Kluczowe pozostaje pytanie dotyczace instrumentdéw, ktérymi
miatby sie postuzy¢ bank centralny w celu pobudzenia inflacji.

Kluczowe wydarzenie nowego tygodnia

e Kluczowe zagadnienie biezgcego tygodnia to pytanie o czwartkowg decyzje Europejskiego Banku Centralnego dotyczaca stop
procentowych. Strefa euro boryka sie obecnie z wyjgtkowo niskg presjg inflacyjng, a zapowiedzi cztonkédw EBC sugerujg uzycie
instrumentu przeciwdziatajacego tej tendencji.

¢ W poniedziatek poznamy indeks PMI dla polskiego przemystu, ktéry w przypadku pozytywnego odczytu moze zosta¢ zignorowany
przez rynek. Polska waluta przez nastepne dni bedzie nadal ulega¢ czynnikom globalnym.

e W tym tygodniu poznamy caty szereg danych zza Oceanu. W czwartek zostang opublikowane tygodniowe dane dotyczgce ilosci
whnioskéw o zasitek dla bezrobotnych oraz bilans handlu zagranicznego za grudzien. W pigtek zas dojdzie do popotudniowej
publikacii odczvtéw wchodzacvch w sktad tzw. "pozarolniczvch piatkdw" .

Kalendarz ekonomiczny

Data Kraj Wskaznik ekonomiczny Okres Prognoza OStatn,l?
wartosc
3.1 PL Index PMI dla przemystu I 54,0 53,2
5.1 cz Sprzedaz detaliczna Xl r/r 6,1%
5.1 USA  Raport ADP I tys. 180,0 238,0
5.1 PL Stopa referencyjna Il 2,5% 2,5%
6.1 EZ Decyzja EBC ws. stép procentowych Il 0,25% 0,25%
7.1 USA Stopa bezrobocia I % 6,7% 6,7%

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

* Po Srodowej decyzji FEDu dotyczacej ograniczenia QE3 o kolejne 10
mld USD doszto do silnego spadku na eurodolarze. W pigtek
popotudniem gtéwna para walutowa byta wyceniania ponizej 1,349
USD/EUR (euro najtarsze od konca listopada 2013r.).

e Pigtkowe dane szacunkowe dotyczace inflacji HICP za styczen nie
pomogty wspdlnej walucie europejskiej. Inflacja wzrosta o +0,7 % r/r
przy oczekiwaniach na poziomie +0,9% r/r. Rozczarowywujgcy odczyt
zwieksza niepewnos$¢ co do czwartkowej decyzji EBC ws. stop
procentowych.

e We wtorek poznalismy ilos¢ zamoéwien na dobra uzytku trwatego w
USA oraz index zaufania Conference Board za stycze. Pomimo
gorszego od konsensusu odczytu dotyczgcego zamowien, indeks
Conference Board pozytywnie zaskoczyt inwestoréw (80,7 za styczen
przy prognozach 78,1). Po serii pozytywnych odczytéw nasuwa sie
pytanie o mozliwosc¢ silniejszego ciecia QE 3 podczas nastepnego
posiedzenia Rezerwy Federalne;j.

EURPLN/USDPLN

e Polska waluta przez wiekszg czes¢ tygodnia tracita na
wartosci za sprawg ucieczki inwestoréw zagranicznych z
rynkdw wschodzacych. Problemy polityczne i finansowe
panstw takich jak Ukraina, Turcja, Tajlandia czy Argentyna
wywieraty negatywny wptyw na caty koszyk CEE.

e Opublikowany w czwartek wstepny szacunek PKB za
grudzien nie wspart ztotéwki. Wg wstepnych danych mozemy
mie¢ do czynienia z najnizszg dynamika w polskiej gospodarce
od 4 lat.

e Ograniczenie QE 3 przez amerykanski bank centralny oraz
stabe odczyty ze strefy euro doprowadzity do silnego wzrostu
na parze USDPLN. W pigtek para USDPLN osiggneta
tygodniowy szczyt i byta notowana w okolicach 3,1530

CEE

e Bank Centralny Turcji podjat decyzje majgca zatrzymac
gwattowny spadek wartosci tureckiej liry. Doszto do
podwyzszenia stopy overnight z 3,5% do 8%. Zabieg ten miat
jednak chwilowy skutek, a TRY przez dalszg czes$¢ tygodnia
ulegata przecenie.

e Wegierski forint znalazt sie w czesci koszyka CEE, ktdra
najbardziej tracita z powodu negatywnego sentymentu do
walut  emerging  markets, dodatkowym  czynnikiem
ostabiajgcym forinta byta wypowiedz cztonka banku
centralnego sugerujgca mozliwos¢ dalszej redukcji stép
procentowych z powodu niskiej inflacji.
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