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e USA: FED podjqt zaskakujgcq decyzje o wstrzymaniu redukcji QE3
o ZIlotéwka umacnia sie juz drugi tydzien z rzedu, sierpniowa inflacja na poziomie 1,4%
o Strefa euro: Niemiecki index ZEW powyzej konsensusu

Najwazniejsze informacje — komentarz Miroslava Novaka, analityka AKCENTA

FED wstrzymuje Q3

Ubiegty tydzieh zostat zdominowany przez
zaskakujgcg decyzie FOMC wstrzymujgcq
redukcje QE3. Analitycy ankietowani przez
Boloomberga spodziewali sie ograniczenia
na poziomie 10 mid $. Srodowe informacje
spowodowaty wywindowanie pary EUR/USD
na poziom 1,3570 oraz wykup walut
krajowych rynkdw wschodzgcych. W nocy
ztotéwka zyskata az 10 groszy na parze
USD/PLN, para ta byta notowana
momentami w okolicach 3,0609 (najnizszy
wynik od lutego br.). Szef FEDu zapowiedziat
jednoczesnie, ze amerykanski bank centralny
nie operuje zadnym stabilnym
harmonogramem na ograniczanie QE3, a
decyzje zwigzane z redukcjg bedg
modyfikowane zgodnie z naptywajgcymi
danymi makro.

W zesztq niedziele dowiedzielismy sie, ze
postrzegany za mniej ,gotebiego* od Janet
Yellen Larry Summers nie bedzie ubiegat sie o
fotel prezesa FED. Informacja ta umocnita
EUR na gtéwnej parze walutowej i skierowata
wzrok inwestorobw na rynki wschodzgce,
prowadzgc m.in. do aprecjacji ztotdéwki. O
20:00 zostata ogtoszona decyzja FEDu ktéra
wstrzymata redukcje dodrukowywania
pieniedzy przez bank centralny oraz

utrzymata stopy procentowe bez zmian do
2015 r. (do czasu spadku stopy bezrobocia
ponizej 6,5% oraz utrzymania sie inflacji na
poziomie 2,5%). Szef Rezerwy Federalnej z San
Francisco - James Bullard przyznat podczas
wywiadu, ze FOMC byt bliski podjecia decyzji
o ograniczeniu QE3 ale ryzyko zwigzane
wyzszg rentownosciq zawazyto na tej decyziji.
Szef FED, Ben Bernanke, wycofat sie takze z
czerwcowych  zapowiedzi  dotyczgcych
zakonhczenia wygaszania QE3 do potowy
2014 r. Czes$¢ analitykéw sqdzi, ze dopiero
kandydatka na szefa FED Janet Yellen (znana
z gotebiego podejicia do  polityki
monetarnej) zacznie redukowac wykup akciji.

PLN nadal sie umacnia

W poniedziatek NBP podat informacije
dotyczgce inflacji bazowe] ktéra po
wytgczeniu cen zywnosci i energii pozostata
na poziomie 1,4% w skali rocznej. W $rode
zostaty  opublikowane dane dotyczgce
produkcji  przemystowe] i budowlano-
montazowej w Polsce za sierpien. Wzrost byt
rozczarowywujgcy i stanowit jedynie 2,2% w
skali roku (oznacza to spadek o 4,5% w skali
miesigca). W tym samym czasie frwata
przecena polskie] waluty na parze USD/PLN,
plasujgc jg na poziomie 3,17. Deprecjacja nie
miata jednak potrwac zbyt dtugo.



Dobre sygnaty z Niemiec

We wtorek przyszty pozytywne dane zza
granicy zachodniej. Index ZEW obrazujgcy
nastroje dotyczqgce rozwoju sytuacii
gospodarczej w Niemczech skoczyt
zdecydowanie wyzej niz zaktadat konsensus -
az do 49,6 pkt. Wrzesniowy odczyt byt
o 7.6 pkt wyzszy od sierpniowego i osiggnagt
najwyzszg warto$¢ od 3 lat. Wywotat takze
kontynuacje poniedziatkowych wzrostéw na
parze EUR/USD. We wtorek para EUR/PLN
byta wyceniana na poziomie 4,2048, a
USD/PLN na 3,1490.

Srodowa informacja z USA spowodowata
powrdt inwestordw na rynki wschodzgce i
dziesieciogroszowy  spadek na parze
USD/PLN. Para walutowa EUR/USD wybita sie
mocno w goére do najwyzszych poziomdw od
lutego 2013 (za euro ptacito sie 1,355 dolara).
Byt to jedynie chwilowy efekt, ktory zostat
zredukowany przez informacje naptywajgce
z Wtoszech zwigzane z  planowanym
impeachmentem Silvio Berlusconiego.
EUR/PLN szybko wrécita w okolice 4,20 (rano
byta kwotowana na poziomie 4,15).

W czwarek nastgpito odreagowanie i lekkie
umocnienie dolara na parze USD/PLN.
GUSowskie wskazniki poraz trzeci z rzedu
wskazaty na poprawe nastrojow
konsumenckich - ta informacja zostata
jednak zignorowana przez rynki. Na pigtkowe
popotudnie zostaty zaplanowane
wystgpienia cztonkéow amerykanskiego
banku centralnego (Easther George, Daniela
Tarullo, Jamesa Bullarda i Narayana
Kocherlakota).

W najblizszych dniach

W tym tygodniu czekajg nas odczyty PMI dla
ustug i przemystu w Niemczech, Francji oraz
strefie euro (poniedziatek). Narodowy Bank
Wegier (wtorek) oraz czeski CNB (czwartek)
podejmg decyzje dotyczgcg stép
procentowych. Warto zwrdci¢ uwage na

nadchodzgce przemaowienia cztonkdw
Europejskiego Banku Cenfralnego i FEDu,
ktére z reguty majg wptyw na ruchy na FX.



