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Komentarz dotyczacy sytuacji na rynku finansowym

Najwazniejsze informacje

2 wrzesnia 2013 r. l

e PL: Stabilizacja sytuaciji na rynku pracy i w handlu detalicznym
e PL: Wzrost PKB w Il kwartale wygenerowany gtéwnie przez eksport
e Grozba ataku na Syrie doprowadzita do wzrostu wartosci dolara i wywindowata ceny ropy na

potroczne maksima

e Koniec sierpnia przyniést deprecjacje ztotego na parze EURPLN i USDPLN

Najwazniejsze informacje — komentarz Miroslava Novaka, analityka AKCENTA

Sytuacja w Syrii doprowadzita do zawirowan
na rynkach finansowych. Zwiekszona awersja
do ryzyka w kontekicie ewentualnego
konfliktu zbrojnego na Bliskim Wschodzie
spowodowata wyprzedaz ryzykownych
aktywdw takich jak akcje czy waluty rynkow
wschodzgcych. Jednocze$nie doszto do
aprecjacji dolara amerykanskiego oraz
wzrostu ceny ropy naftowej. Ubiegty tydzien
z catg pewnoscig nalezat do dolara.
Ztotéwka natomiast sukcesywnie sie
ostabiata.

Lepsze dane z PKB dzieki eksportowi

W  minionym tygodniu w Polsce zostaty
opublikowane dane dotyczgce sprzedazy
detalicznej i bezrobocia, a przede wszystkim
dane PKB za Il kwartat 2013 r. wraz ze
strukturg wzrostu. Z danych GUS wynika, ze
lipcowa sprzedaz detaliczna liczona rok do
roku wzrosta o 4,3% (konsensus 3%) stanowigc
najlepszy wynik w ostatnim  roku. Wg
analitykdw  pozytywny odczyt byt silnie
skorelowany z danymi zrynku pracy.
W  porébwnaniu z  czerwcem  liczba
zarejestrowanych bezrobotnych spadta do
13.1% (jest to jednak najwyzszy wynik dla tego
miesigca od roku 2006). Pigtkowe dane
dotyczgce PKB potwierdzity nieco lepszg

kondycje polskiej gospodarki. PKB wyrdwnany
Sezonowo wzrdst realnie o) 0.8%
w  pordwnaniu  z poprzednim  kwartatem
i 0o 0,4% rok do roku. Struktura PKB jasno
wskazuje, ze za dobrymi odczytami stoi
prawie wytgcznie popyt zagraniczny. Popyt
wewnetrzny nadal pozostaje w  spadku
(inwestycje, zmiany zapasdw, spozycie
indywidualne). Mamy obecnie do czynienia
zryzykownym uzaleznieniem sie  polskiej
gospodarki od rozwoju sytuacji za granicq.
Po lepszych danych cztonkowie RPP
wpowiedzieli  zaskakujgco  optymistyczne
komentarze dotyczgce polityki monetarne;.
Wyraznie  wzrosto  prawodpodobienstwo
pozostawienia stép  procentowych na
obecnym poziomie minimalnie do konca
biezgcego roku (stopa referencyjna jest na
poziomie 2,5% i jest najnizszg w historii. Ciecia
na stopie  nie  zmniejszyty  zagrozenh
zwigzanych zrozwojem polskiej gospodarki.
Gtéwnym problemem wydaje sie byc
nadmierne powigzanie wynikéw z sytuacjq
w eksporcie oraz okresowy spadek inwestycji
i popytu krajowego.

Dobre dane nie wzmocnity ztotéwki

Pozytywne dane z polskiej gospodarki
i perspektywy stabilnej stopy procentowej



paradoksalnie nie wsparty ztotego. Ztotdwka
stracita do$¢ wyraznie. Krajowe dane zostaty
zignorowane przez inwestordw, a sytuacja na
rynku zdominowana przez zamieszanie wokot
Syrii oraz lepsze statystyki z USA (HDP,
wyprzedzajgce wskazniki przemystowe
i zaufanie konsumentoéw). Ztotéwka znalazta
sie nie tylko pod wptywem niesprzyjajgcych
czynnikow  fundamentalnych ale takze
technicznych. Para EUR/PLN przekroczyta
w Srode opdr 4,26 by zatrzymad sie na
poziomie 4,30. W czwartek i pigtek straty
zostaty nieznacznie odrobione, co nie
zmienia jednka faktu, ze ztygodniowej
perspektywy kurs EUR/PLN wzrést az do
poziomodw z potowy lipca. Ztoty stracit wobec
dolara, para USD/PLN byta kwotowana
powyzej 3,20 (najstabszy wynik pod potowy
lipca). Deprecjacja waluty krajowej nastgpita
takze na parach  CHF/PLN, GPB/PLN
i CZK/PLN.

Na gtéwnej parze walutowej euro zaliczyto
spadek ponizej miesiecznych  minimow,
oscylujgc na poziomie 1,32. Wszystko
wskazuje na to, ze wakacyjna aprecjacja
eura dobiega konca, a EUR/USD bedzie sie
W najblizszych tygodniach zmierza¢ do
poziomu 1,30 i nizej. Dobre odczyty z USA
zwiekszajg prawodpodobienstwo  redukciji
QE3 na wrzeSniowym posiedzeniu FED. Istnieje
takze ryzyko wojskowej interwencji w  Syrii
i coraz silniejszych  napie¢ na  Bliskim
Wschodzie.

A w tym tygodniu...

...kalendarz makroekonomiczny jest
stosunkowo petny. W S§rode odbedzie sie
posiedzenie RPP, na ktérym nie dojdzie do
zmiany poziomu stopy. Z podobng sytuacjqg
bedziemy mieli do czynienia w czwartek
podczas posiedzenia EBC. Kluczowe
znaczenie bedg mie¢ dane z USA (index ISM,
bezrobocie i NFP). Warto S$ledzi¢ rozwdj
sytuacji w  Syrii, ktéra oddziatywuje na
wartos$¢ dolara.



