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Kluczowe wydarzenia minionego tygodnia

e Najistotniejszym wydarzeniem na polskiej scenie w minionym tygodniu byto
posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Rynkowy konsensus juz od dtuzszego
czasu zaktadat redukcje stoép procentowych (widoczny w ostatnich
miesigcach spadek wskaznikdw  produkcji  przemystowej, branzy
budowlano-montazowej, sprzedazy detalicznej i trwajgca od lipca
deflacja), jednak kluczowa byta rozpietos¢ samych cie¢ (25 pkt. czy 50
pki2). Rada Polityki Pienieznej podjeta decyzie o obnizeniu stopy
referencyjnej o 50 pkt. do historycznie niskiego poziomu - 2%, stopy
lombardowe] do 3% oraz stopy redyskontowej do 2,25%. Jednoczesnie
prezes NBP, Marek Belka podczas konferencji prasowe] po posiedzeniu
zapowiedziat mozliwosC przeprowadzenia kolejnych ciec. Ze wzgledu na
chec¢ ,skumulowania” cyklu cie¢ bardzo prawdopodobna wydaje sie
kolejna obnizka stép na najblizszym, listopadowym posiedzeniu o 25 pki.
do poziomu 1,75% zamykajgcego tegoroczng redukcje stop
procentowych w Polsce.

e Od poniedziatku mielismy do czynienia z korektg w trendzie spadkowym
na eurodolarze. Umacnianiu sie waluty europejskiej nie zaszkodzit caty
szereg kiepskich danych z niemieckiej gospodarki (spadek zamowien w
przemysle, spadek produkciji przemystowej czy spadek wskaznikdw importu
za sierpien). Silnych wzrostéw gtodwna para walutowa doswiadczyta w
Srode po opublikowaniu zapisu z ostatniego posiedzenia Fedu, z ktérego
dowiedzieliimy sie, ze cztonkowie FOMC obawiajg sie negatywnego
wptywu gospodarki  Swiatowej na  wzrost  koniunktury w  Stanach
Ziednoczonych (gtdwnie za sprawq nieustannie umachniagjgcego sie
dolara, szkodzgcego krajowym eksporterom). W czwartek popotudniu
doszto jednak do odreagowania czesci strat dolara (w okolice 1,2660
USD/EUR) po opublikowaniu tygodniowej liczby wnioskdow o zasitek dla
bezrobotnych w USA, ktdra wyniosta 287 tys. przy konsensusie 294tys.

Kluczowe wydarzenia obecnego tygodnia



Biezgcy tydzien bedzie bogaty w dane krajowe. W poniedziatek poznamy
wartos¢ inflacji PPl za wrzesien, zgodnie z zapowiedziaomi Marka Belki
mozemy sie spodziewac frzeciego z rzedu odczytu wskazujgcego na
deflacje w polskiej gospodarce. W pigtek zostanie opublikowany drugi z
waznych w tym tygodniu wskaznikow - dynamika produkcji przemystowe;.
Rynkowy konsensus zaktada odbicie z sierpniowego 1,9% r/r do 2,4%r/r. W
czwartek poznamy dane dotyczgce produkcji przemystowej ze Standw
Ziednoczonych, nieco wczesniej, dojdzie tez do publikacji innych istotnych
danych z amerykanskiej gospodarki - sprzedazy detalicznej oraz sprzedazy
samochodow za wrzesien. W pigtek popotudniu czeka nas wystgpienie
szefowej FED, Janet Yellen, ktére powinno rzuci¢ nieco wiecej Swiatta na
termin zakonczenia akomodacyjnej polityki monetarnej prowadzonej przez
amerykanski bank centralny.

EURUSD

Wzrosty odnotowane w ostatnich dniach na eurodolarze potwierdzaqjq, iz
mamy do czynienia z korektg w frendzie spadkowym na gtownej parze
walutowej. Wzrostom wartosci wspdlnej waluty europejskiej nie zaszkodzity
zbytnio stabe odczyty z niemieckiego przemystu opublikowane na
poczgtku tygodnia. W czwartek para EURUSD udata sie na tygodniowe
maksima w okolice 1,278 USD/EUR notowane ostatnio przed dwoma laty.
W czwartek za sprawq spadku w niemieckim imporcie do -1,3% m/m oraz
nizszej od oczekiwan liczby wnioskdéw o zasitek dla bezrobotnych eurodolar
zaczgt ponownie spadac do pigtkowego 1,26 USD/EUR.

EURPLN i USDPLN

Poczgtek tygodnia przynidst wzrost wartosci polskiej waluty, a to gtownie
Za sprawqg umachiajgcego sie eurodolara. Od otwarcia poniedziatkowe]
sesji do jej zamkniecia para USDPLN spadta o niecate pieC groszy w
okolice 3,2966 PLN/USD. W $rode za sprawqg minutes z posiedzenia Fedu
doszto do pogtebienia sie spadkdw az do poziomu 3,28 PLN/USD. Od
czwartkowej publikacji liczby wnioskdw o zasitek dla bezrobotnych polska
waluta zaczeta fracic¢ osiggajac w pigtek poziom 3,32 PLN/USD.

Poprzedni tydzien to konsolidacja na parze EURPLN, wahania odbywaty sie
w 2-groszowym pasmie od 4,17 do 4,19 PLN/EUR. Poniedziatek rozpoczagt
sie od spadkdw na EURPLN, we wtorek sytuacja odmienita sie za sprawqg
wyjatkowo stabego odczytu z produkcji przemystowej w Niemczech ktory
wywotat deprecjacje polskiej waluty na parze z euro (do poziomu 4,1820



PLN/EUR). Od czwartku ztoty po raz kolejny tracit dostajgc sie w pigtek pod
granice 4,19 PLN/EUR.

CEE

Ubiegty tydzien przynidst ponowne umocnienie forinta wegierskiego w
stosunku do wspdlnej waluty europejskiej. Podczas pigtkowej sesji kurs
EURHUF spadt do poziomu 305,1THUF/EUR notowanego ostatnio pod
koniec czerwca br. Trend umacniajgcy forinta frwa juz drugi miesigc,
wazny poziom wsparcia dla tej pary to 302,50 HUF/EUR. W minionym
tygodniu poznalismy takze szereg danych z czeskiej gospodarki, miedzy
innymi stabszg od oczekiwan inflacje CPlI za wrzesien (0,7% r/r przy
medianie 0,9% r/r), ktéra wywindowata pare EURCZK w czwartek na
tygodniowe maksima w okolice 27,51 CZK/EUR.



