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Kluczowe wydarzenia minionego tygodnia

e Kluczowym wydarzeniem na polskiej scenie byto w minionym tygodniu
posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Pytanie przed posiedzeniem brzmiato:
w jaki sposéb zareagujg cztonkowie RPP na rozwoj niekorzystnych dla Polski
wydarzen polityczno-gospodarczych z ostatnich miesiecy. Dane z polskiej
gospodarki  (handel detaliczny, przemyst) sygnalizujg spowolnienie
gospodarcze, a lipcowa inflacja osiggneta wartos¢ uviemng (-0,2% r/r).
Niepewno$C zostata spotegowana przez postepujgcy konflikt na
wschodzie Ukrainy i obustronne wprowadzenie sankcji na wymiane
handlowq (przede wszystkim produktdw rolniczych). Karty byty rozdane juz
przed posiedzeniem i istniaty jedynie dwie mozliwosci: RPP podejmie
decyzje o obnizeniu stép procentowych juz we wrzesniu lub przetozy
ciecia na kolejne miesigce. Ostatecznie RPP postanowita jednak
poczekac z redukcjq stép do pazdziernika.

e Obnizenie stop procentowych w pazdzierniku jawi sie jako bardzo
prawdopodobne. Prezes NBP Marek Belka oznajmit juz, ze RPP nie bedzie
czeka¢ na nowe prognozy inflacyjne w przypadku decyzji o zmianie
poziomu stop. Jakich cie¢ dokona RPP2 RPP, w odrdznieniu od innych
bankéw centralnych, moze kreowac kierunek polityki monetarnej za
pomocq regulowania wysokosci stop. Aktualna stopa referencyjna NBP
wynosi 2,5%, co daje RPP relatywnie wysokie pole do manewrowania. Wg
naszej opinii na przysztych sesjach RPP bedzie obnizata stopy kazdorazowo
o 0,25 pkt. Po grudniowym posiedzeniu stopa repo powinna wynosic 1,75
%.

e Czwartkowy wynik posiedzenia Europejskiego Banku Cenfralnego (EBC)
okazat sie zaskakujgcy. Po pierwsze, EBC nieoczekiwanie obnizyta stopy
procentowe, wyjgtkowo niespodziewane byto dalsze ciecie na stopie
dyskontowej na -0,20 % z -0,10 %. Kolejnym ,,asem zrekawa" okazata sie



zapowiedz luzowania ilosciowego (QE) od pazdziernika. Luzowanie ma
polega¢ na wykupie przez EBC papierow wartosciowych (asset-backed
securities). WartoSs¢ wykupu nie jest jednak znana i EBC poda jg
prawdopodobnie na kolejnym posiedzeniu w nastepnym miesigcu.

Decyzje EBC byty motywowane ostatnimi wynikami gospodarczymi ze
strefy euro, poczgwszy od inflacji. Wzrost cen konsumenckich w ujeciu
annualizowanym stale zbliza sie do zera, nie jest wiec zaskakujgce, ze
obnizajg sie takze oczekiwania inflacyjne. Ozywienie gospodarcze jest
rowniez bardzo stabe, a gtdbwne panstwa strefy (Niemcy, Francja i Wtochy)
nie zanotowaty w Il kwartale zadowalajgcych wynikow. Co wiecej, dostep
do kredytow wsréd matych i Srednich przedsiebiorcow jest wcigz
niewystarczajgcy. tagodzenie polityki monetarnej ma w zatozeniu
poprawi¢ te wskazniki. Trudno obecnie przewidzie¢, czy odniosqg one
wyrazny skutek. W kazdym razie musimy wspomniec, ze sama polityka
pieniezna nie uleczy wszystkich bolgczek trapigcych strefe euro.

Kluczowe wydarzenia obecnego tygodnia

Waluty Srodkowoeuropeijskie wraz z polskim ztotym pozostang w tym
tygodniu pod wptywem geopolityki. Aktualna pozostaje reguta: ,,im
lepsze perspektywy na stabilizacje sytuacji na wschodzie Ukrainy, tym
wieksze prawdopodobienstwo, ze srodkowoeuropejskie waluty umocniq
swojq wartos¢ i na odwrét”. Dalsza eskalacja napiecia bedzie negatywnie
wptywac na wycene walut CEE3. Oprocz geopolityki, konieczne jest takze
Sledzenie danych krajowych, przede wszystkim inflacji konsumpcyjnej za
sierpien. Nowe dane zostang opublikowane w Czechach, na Wegrzech i
w Polsce o tydzien pdzniej. Problemem catego regionu jest fakt, ze wzrost
cen pozostaje gteboko pod celami inflacyjnymi poszczegdinych bankdow
centralnych (CNB, MNB, NBP). Podczas gdy CNB juz na kohcu 2013 .
podjeta decydujgcy krok w celu zwalczenia deflacji (tzn. interwencje
walutowq), to MNB ani NBP nie odwazyty sie na takg decyzje. Z powodu
wyraznie nizszej inflacji bardzo prawdopodobne wydaje sie wprowadzenie
ekspansywnej polityki pienieznej za pomocqg obnizek stdp procentowych
przez MNB oraz NBP.

W strefie euro w kolejnych dniach najwazniejszymi informacjomi bedq
dane inflacyjne z Niemiec i produkcja przemystowa z catej strefy. Z danych
zza Oceanu warto zwréci¢ uwage przede wszystkim na  statystyki
wskazujgce na to, ile amerykanski konsument jest sktonny wydac, czyli na
wskazniki sprzedazy detalicznej.



EURUSD

Na nowe minima i najstabsze wartosci od lipca 2013 r. udata sie gtdwna
para walutowa. Kluczowy okazat sie czwartek za sprawqg decyzji EBC po
ktérej euro ostabito sie ponizej 1,30 USD/EUR poruszajgc sie w tych
okolicach do pigtkowych godzin porannych.

Szybsze tagodzenie polityki monetarnej przez EBC odbito sie takze na
prognozach kursu eurodolara. Na podstawie nowych danych
przewidujemy szybszq deprecjacje euro niz dotychczas zaktadalismy. W
horyzoncie 3-miesiecznym (3M) oczekujemy kursu na poziomie 1,29
USD/EUR, kurs 1,27 w horyzoncie 6M i 1,25 w horyzoncie 12M.

EURPLN i USDPLN

Itotdbwka odrabiata w ubiegtym tygodniu straty na EURPLN. W pigtek
umochita sie do poziomu 4,19 PLN/EUR. Po czwartkowym posiedzeniu EBC
handel przebiegat w granicach 4,17 PLN/EUR, tzn. na nagjsilniejszych
poziomach od poczgtku sierpnia. Na parze walutowej z dolarem
amerykanskim polska waluta odnotowata dalsze ostabienie i kwotowania
zostaty przesuniete powyzej poziomu 4,20 PLN/EUR, az na 4,24 PLN/EUR -
prawie roczne minima ztotego.

tagodzenie polityki monetarnej za posrednictwem redukciji stop miatoby w
nadchodzgcych miesigcach wptyngc na niewielkie ostabienie ztotdwki do
euro. Z powodu oczekiwania na ciecia stop przez RPP musimy ustalic nowe
prognozy na EURPLN - 4,30 (3M), 4,35 (6M) i 4,25 (12M). Jeszcze
wyrazniejszych strat nalezy sie spodziewac na parze USDPLN - 3,50 PLN/USD
W horyzoncie 6M.

CEE

Rozwdj pozostatych walut Europy Srodkowe] byt w minionym tygodniu
zblizony. CZK i HUF umocnity sie do wspdlnej waluty europejskiej w wyniku
lepszych perspektyw na zakonhczenie konfliktu na Ukrainie oraz
czwartkowego posiedzenia EBC. W przeciwnym kierunku podqgzaty jednak
na parach z dolarem amerykanskim. W przypadku korony na wiecej niz 4-
letnie minima, a w przypadku forinta na wiecej niz 2-letnie minima.



