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Stowa prezesa ECB wywotaty ok. 200 pipsowe umocnienie 1‘
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Europejski Bank Centralny nie zmienit stop procentowych WW, .

(refinansowa pozostata na 0,5 proc. a depozytowa

na 0,0 proc.). Zmieniono natomiast prognozy wzrostu

gospodarczego z -0,4 do -0,6 proc. na 2013 rok oraz =TT e

z 1do 1,1 proc. w 2014 roku. W trakcie konferencji praso-
wej Mario Draghi utrzymat stanowisko gotowosci do podje-
cia dalszych, niezbednych dziatan jezeli wymagata bedzie
tego sytuacja. W kontekscie ujemnej stopy depozytowej
Draghi powiedziat, ze takie rozwigzanie byto dyskutowane
oraz powtorzyt, ze ECB jest technicznie przygotowany
na taki ruch. Zaznaczyt jednak, ze obecnie nie jest '}
to konieczne. Zaskoczeniem natomiast okazaly sie stowa

o koniecznoéci prowadzenia ostroznej polityki fiskalngj, ——

w tym przede wszystkim stwierdzenie, ze rynki ukarza kra-
je, ktore do takiej polityki sie nie zastosujg. Szybko pojawity

sie spekulacje, ze moze to oznacza¢, ze rzady, ktore swojg “ p—T
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politykg doprowadzg do kolejnych probleméw, nie bedg .
mogly liczy¢ na pomoc w ramach programu OMT (skupu ich
obligacji). Obok braku checi wprowadzenia niestandardo-

wych dziatan nakierowanych na pobudzenie wzrostu gospo-
darczego, przyczynito sie to do silnego wzrostu spreadu
rentownosci na rynku dtugu peryferyjnych krajéw strefy

euro. Uwazamy jednak, ze stowa prezesa ECB byty nieco = = ' = wo L w o

L. ; Rys. 3. Stopy procentowe ECB i inflacja w strefie euro
mylnie zinterpretowane, a reakcja rynku przesadzona.
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USA: Wzrost stopy bezrobocia przediuza QE3

Po wczesniejszych stabych danych o zatrudnieniu (nizsza =0
od oczekiwan liczba nowych etatéw w raporcie ADP oraz “**
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spadek subindeksu zatrudnienia w ISM dla ustug) raport
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Wiasnie ta druga kwestia wydaje sie by¢ kluczowa
w calym raporcie. Przypomnijmy, ze Fed zobowigzat sie
prowadzi¢ fagodng polityke pieniezng do momentu,

az bezrobocie spadnie ponizej 6,5 proc., przy prognozach
inflacji nie przekraczajacych 2,5 proc. Wzrost stopy
bezrobocie (przynajmniej teoretycznie) odsuwa wiec

w czasie moment zmniejszenia lub catkowitego zakoncze-

nia trwajacej obecnie trzeciej rundy luzowania iloSciowe-

go, co powinno przektada¢ sie na ostabienie amerykan-
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Po ruchu powrotnym do wybitej gérnej bandy trendu \"
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prawie rok, notowania euroztotego powrdcity do wzro-

ubiegtego roku (4,3260). Ztoty natomiast umocnit sie
wobec dolara. Kurs USD/PLN znizkowat do 3,23. Zgodnie
z oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej obnizyta stopy
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procentowe o 25 pb., sprowadzajgc tym samym stope

referencyjng do nowego, najnizszego poziomu w historii iz
— 2,75 proc. Reakcje na rynku walutowym wywotaty jed- d
nak dopiero stowa prezesa NBP Marka Belki wypowiedzia- = /~
ne w trakcie konferencji prasowej. Zasugerowat on m. . A
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wa projekcja inﬂacyjna_ Z’roty zareagowa’: silnym ostabie-  Rys. 7. USA: Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym i stopa bezrobocia
niem. Kurs EUR/PLN wzrést pod 4,30, a USD/PLN pod - Somdmnojo sz
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go dnia, kiedy to po stowach prezesa ECB wspdlna walu- s
ta umocnita sie wobec zdecydowanej wiekszosci walut .00 \/\\
rynkdw wschodzacych. Kurs EUR/PLN ustanowit nowe :w

maksimum na 4,33. Uwazamy, ze w najblizszych dniach 20| —

oprocz przebiegu notowan eurodolara decydujgcy wptyw rm

na ztotego bedzie miato nastawienie inwestorow zagra- ow
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negatywne ztoty dalej tracit bedzie na wartosai. Rys. 8. Polska: Gtéwna stopa procentowa NBP i inflacja
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