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Tygodniowy komentarz walutowy z 15 czerwca 20009r.

WYDARZENIA NA SWIECIE

Rynek zagraniczny.
W ciggu ostatnich dwdch tygodni zagrozony zostat jeden z $rednioterminowych czynnikéw $wiadczacych na korzysé
euro, a byt nim charakter prowadzonej polityki monetarnej przez amerykanski FED. Spekulacje dotyczace jej
zaostrzenia pojawily sie chwilowo na rynku i cho¢ ostatecznie prawdopodobienstwo takiej decyzji w tym roku wydaje
sie by¢ niewielkie to sam fakt pojawienia sie takiego tematu powstrzymat dalsza deprecjacje zielonego.
Przywodcy krajow z grupy BRIC (Brazyli, Rosja, Indie, Chiny) beda najprawdopodobniej chcieli podja¢ dziatania, aby
zmniejszy¢ udziat dolara w rezerwach walutowych tych krajow, lecz fakt, ze obecnie brakuje prawdziwej alternatywy
dla amerykanskiej waluty, réwniez sprzyja konsolidacji pary EUR/USD i powstrzymuje kontynuacje ruchu na pétnoc.
Duzym wsparciem dla zielonego okazaty sie dwie wypowiedzi premiera Japonii oraz Ministra Finanséw Rosji. Pierwszy z
nich stwierdzit, ze Kraj Kwitnacej Wisni niezmiennie pokfada najwieksze zaufanie w bezpieczenstwo inwestycji w
amerykanskie papiery skarbowe natomiast Aleksiej Kudrin z rosyjskiego rzadu podkreslit, ze jego zdaniem dolar nadal
ma sie dobrze.
Powyzsze informacje pomogty dolarowi, ale tylko w takim stopniu, ze powstrzymaty jego obserwowang od kwietnia
dynamiczng deprecjacje na gtdwnych parach walutowych. Nie zmienia to faktu, ze nadal aktualne pozostajg takie diugo
i Srednioterminowe czynniki ostabiajace zielonego jak:
— zagrozenie obnizeniem ratingu kredytowego USA przez agencje ratingowe,
— wychodzenie inwestorow z inwestycji w zielonego jako bezpiecznej na czasy kryzysu,
— zagrozenie presjq inflacyjng poprzez dodrukowywanie pieniedzy,
— w dalszym ciggu korzystny dla wspdlnej waluty dysparytet stop procentowych i do$¢ odlegta perspektywa zmiany

tego stanu rzeczy.

Rynek polski.

Zawirowania na parze EUR/USD nie sprzyjaja fundamentalnie uzasadnionemu powrotowi polskiej waluty do
umacniania. Z tego powodu obecng stabos¢ polskiej waluty nalezy w dalszym ciggu traktowac jako przejsciowa a
dtugoterminowe czynniki fundamentalne pozostaja niezmiennie korzystne dla ztotowki.

— lepsze od oczekiwan dane makroekonomiczne i jedna z niewielu w Europie dodatnia dynamika PKB,
— projekty infrastrukturalne zwigzane z organizacjg EURO 2012 stanowig wsparcie dla gospodarki,

— mozliwa zmiana charakteru polityki monetarnej prowadzonej przez NBP,

— wzglednie dobra ocena sytuacji na polskim rynku pracy,

— atrakcyjno$¢ naszego kraju dla inwestycji zagranicznych,

— postepujacy spadek $wiatowej awersji do ryzyka.

Krotkoterminowymi czynnikami zagrozenia dla scenariusza spadkowego kursoéw polskich par walutowych jest miedzy
innymi powrdt awersji do naszego regionu. Ktopoty gospodarcze totwy nie doprowadza najprawdopodobniej jednak do
koniecznosci dewaluacji fotewskiego tata, gdyz rzad podjat drastyczne kroki polegajace na oszczednosciach
budzetowych rzedu 1 mld USD. W dniu dzisiejszym (poniedziatek 15 czerwca) totewski parlament ma przyjac rzadowe
poprawki do tegorocznej ustawy budzetowej co powinno uspokoi¢ sytuacje w regionie i wesprze¢ uzasadniong
fundamentalnie aprecjacje naszej waluty.
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