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Kluczowe wydarzenia minionego tygodnia

» Polski kalendarz wydarzeh ekonomicznych byt w ostatnim tygodniu pusty,
nie zostaty opublikowane zadne istotniejsze makrodane. Uwaga skupita sie
na wprowadzeniu sankcji ze strony Rosji na import produktéw spozywczych
z panstw EU, w tym z Polski. Polska jako kraj o siinym znaczeniu rolnictwa
jest narazona na utrate rynkdw rosyjskich a zastosowane sankcje bedq
oznacza¢ problemy nie tylko konkretnych rolnikdw, ale znajdg
odzwierciedlenie w wydajnosci catej gospodarki. W zwigzku z powyzszymi
okoliczno$ciami obnizenie stdp procentowych ze strony Rady Polityki
Pienieznej do konca biezgcego roku wydaje sie coraz bardziej
prawdopodobne.

e Poza wprowadzeniem sankcji wobec Rosji, gtdbwnym wydarzeniem na
scenie europejskiej byto posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego
(ECB). Gtobwnym pytaniem stawianym przed posiedzeniem byty dalsze
zmiany w polityce pienieznej za posrednictwem luzowania ilosciowego
(ABS). W zwiazku z wczesniejszg ostroznoscig ECB (wprowadzenie ujemnej
stopy procentowej i TLTRO) mozna byto oczekiwaé bardzigj
zdecydowanych krokéw. | to sie potwierdzito.

Kluczowe wydarzenia obecnego tygodnia

« W tym tygodniu zostang opublikowane wstepne szacunki produkiu
krajowego brutto z poszczegdinych panstw europejskich za Il kw. br., w
tym z Polski. Spodziewamy sie kontynuacji trendu wzrostowego, a
konkretnie wzrostu o 3,3 % r/r. Miatyby sie do niego przyczyni¢ wszystkie
komponenty popytu: gospodarstwa domowe, instytucje panstwowe,
przedsiebiorstwa i eksport netto. Chociaz wyniki gospodarcze polskiej
gospodarki za pierwsze potrocze byty bardzo dobre, to druga potowa
moze przynie$¢ rozczarowanie. O pogarszajgcej sie sytuacji w
przemysle swiadczy indeks PMI. W ostatnich miesigcach mielisimy do
czynienia takze ze stabszymi odczytami ze sprzedazy detalicznej. Nalezy



wzig¢ takze pod uwage sankcje natozone przez Rosje, ktére bedg
ogranicza¢ skuteczno$¢ dziatan stuzgcych pobudzeniu gospodarki.
Polska wcigz cierpi na bardzo niskg inflacje. Oczekujemy, ze lipcowy
wzrost r/r cen okaze sie ujemny.

EURUSD

Mimo ze euro znalazto sie wobec amerykanskiego dolara pod presjg
sprzedajgcych, nie doszto do wyrazniejszych strat. Minimum wspdlne;j
waluty byt handel lekko pod poziomem 1,335 USD/EUR
odzwierciedlajgcy Srodowe stabsze dane z Niemiec (zamodwienia w
przemysle), gorszego HDP z Wtoch, konferencji prasowej po
posiedzenniu ECB i lepszych danych z USA (tygodniowa ilos¢ wnioskow
o zasitek dla bezrobotnych). W pigtek krétko tuz po potudniu
notowania EURUSD przebiegaty na poziomie 1,34 USD/EUR.

Prognozy dotyczgce wspdlnej waluty zostajg negatywne, choc jest
jedno ,,ale”. Euro ostabia sie wobec dolara niemal nieprzerwanie od
poczgtku czerwca, co zwieksza prawdopodobienstwo krotkiej korekty
tzn. niewielkiego umocnienia sie euro (szacujemy, ze do granicy 1,35
USD/EUR). Projekcje na naijblizszy tydzien sq trudne do przewidzeniq,
wiec euro moze tak traci¢, jak i nieznacznie umocnic¢ sie. Bardziej
czytelny jest wg nas trend dtugoterminowy (tygodnie i miesigce) i ten
pozostaje takze negatywny dla wspdlnej waluty. Dywergencja polityk
monetarnych pomiedzy FEDem a ECB, nieco gorsze perspektywy
wzrostu unijnej gospodarki (gtdwnie Niemiec) oraz rosngca wrogosc UE i
Rosji bedq stanowic siine argumenty do dalszego spadku wartosci euro
do poziomu 1,30 USD/EUR w dalszych miesigcach biezgcego roku.

EURPLN i USDPLN

Polska waluta przez wiekszg czeS¢ minionego tygodnia ulegata
przecenie w stosunku do dwdch gtéwnych walut. Wobec euro ostabita
az na pigtkowe 4,22 PLN/EUR dostajgc sie na nagjstabsze wartosci od
marca tego roku. Na parze walutowej z dolarem amerykanskim ztoty
stracit tak wyraznie, ze spadt na lutowe minima, czyli tuz ponizej 3,16
PLN/USD.

Kierunek podgzania kursu EURPLN w tym tygodniu jest jest frudny do
przewidzenia. Zjednej strony obecne straty nalezy przypisac
zdecydowanie gorszemu sentymentowi na rynkach finansowych niz
odczytom z polskiej gospodarki. Jesli dojdzie do ograniczenia awersji



CEE

mozemy byC Swiadkami ponownego powrotu polskiej waluty do
pasma 4,10 - 4,20 PLN/EUR. W dtuzszym horyzoncie (kilku tygodni czy
miesiecy) widzimy raczej przestrzenh do ostabienia ztotego na poziom
4,30 PLN/EUR. Podstawq naszych projekciji jest gorsza dynamika polskiej
gospodarki w drugiej potowie br. w kombinacji z dalszym tagodzeniem
polityki pienieznej ze strony RPP. Wyrazniejszym stratom ulegnie takze
waluta krajowa na parze z amerykanskim dolarem, w nadchodzgcych
tygodniach spodziewamy sie kontynuacji ostabienia, az do poziomu
3,40 PLN/USD pod koniec tego roku.

Waluty regionu CEE znalazty sie w tym tygodniu pod znaczng presjq
wyprzedazowq; czeska korona wraz z wegierskim forintem nie stanowity
w tym wzgledzie wyjagtku. W przypadku korony wiekszg wage od
geopolityki grata wyprzedaz na gietdach. Przypomijmy jedynie, ze
Czeski Bank Narodowy pod koniec lipca przesungt fermin rezimu
interwencyjnego az do 2016 r., dajgc tym samym sygnat, ze zyczy sobie
stabej korony przez dtuzszy czas. Ostabienie korony wobec euro az do
poziomu 28 CZK/EUR (wiecej niz piecioletnie minimum na koronie) byty
jednoznacznym wynikiem retoryki prowadzonej przez Czeski Bank
Narodowy (CNB). Na najstabszych poziomach od 2,5 roku znalazt sie
takze wegierski forint (216 HUF/EUR).



