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Analiza tygodniowa

Amerykariska gospodarka ponownie
w centrum uwagqi

Najwazniejsze w przysztosci

W rozpoczynajacym sie tygodniu uwaga rynkéw ponownie koncentrowac sie
powinna wokdét amerykanskiej gospodarki. Publikowany raport z ostatniego
posiedzenia FOMC powinien rzuci¢ wiecej swiatta na podjetg decyzje Rezerwy
Federalnej o przedtuzeniu programu skupu obligacji. Pojawity sie bowiem
pogtoski, ze kilku cztonkéw FOMC miato watpliwosci co do podjetej decyzji.

Indeks ISM dla amerykanskiego przemystu powinien da¢ odpowiedz co do skali
spowolnienia aktywnosci w tym sektorze w sierpniu.

Pigtkowe oficjalne dane z amerykanskiego rynku pracy zakoncza obfity w
publikacje makroekonomiczne z USA kalendarz na rozpoczynajacy sie tydzien.
Obecnie prognozy wskazuja, ze w sierpniu w sektorze pozarolniczym prace
stracito ok. 100 tys. 0séb.

W strefie euro najwazniejszym wydarzeniem nadchodzacego tygodnia bedzie
decyzja Europejskiego Banku Centralnego w sprawie stép procentowych oraz
towarzyszacy jej komentarz wygtaszany przez J.CTrucheta. Koszt pienigdza z
pewnoscig pozostanie na niezmienionym poziomie, a kwestig kluczowa bedzie
odniesienie sie szefa EBC do ostatnich rozczarowujacych danych z USA oraz ich
mozliwego wptywu na perspektywy gospodarcze w strefie euro. Rownie wazng
kwestig jaka EBC moze podjac jest decyzja w sprawie wychodzenia z programu
ilosciowego luzowania polityki fiskalnej.

Podsumowanie

Ostatni tydzien to przede wszystkim kolejna seria rozczarowujacych danych z
amerykanskiej gospodarki. Sprzedaz domoéw gwattownie spadta po wygasnieciu
rzadowego planu obejmujacego ulgi podatkowe dla kupujacych. Z kolei
zamowienia na dobra trwatego uzytku poddaty pod watpliwos¢ trwatose
inwestycji przedsiebiorstw. Natomiast Ku zaskoczeniu rynku, lepiej od prognoz
wypadt cotygodniowy odczyt liczby nowych wnioskéw o zasitek dla
bezrobotnych. Wobec poprzedniego odczytu na poziomie 504 tys. ich liczba
spadfa do 473 tys.

Wyrazne pogorszenie ostatnich wynikow wskaznikéw gospodarki amerykariskiej
zaczyna mie¢ wplyw na europejskie odczyty. Nowe zamdwienia eksportowe
rejestrowane we wskazniku PMI dla przemystu w strefie euro spadty, a indeks Ifo
dajacy odpowiedz co do aktywnosci gospodarczej w Niemczech w najblizszych
sze$ciu miesigcach po raz kolejny zanotowat spadek. Uwazamy jednak, ze mimo
to kraje strefy euro z Niemcami na czele powinny w trzecim kwartale
kontynuowac wzrost dynamiki PKB.
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Rynek zagraniczny
Wydarzenia w USA

Ze wzgledu na duzg ilos¢ danych makroekonomicznych zza oceanu, uwaga
inwestoréw w rozpoczynajagcym sie tygodniu ponownie bedzie skupiona na
amerykanskiej gospodarce. PO pierwsze ,minutki” z ostatniego posiedzenia FOMC
powinny ujawni¢ szczegdty dotyczace dyskusji na ostatnim posiedzeniu oraz
uzasadnienie decyzji w sprawie przedtuzenia programu skupu obligacji. Pojawity sie
bowiem pogtoski, ze kilku cztonkéw FOMC miato watpliwosci co do podjetej decyzji.
Warto w zwigzku z tym sledzi¢ wypowiedzi cztonkdw Fed, ktérych w obecnym
tygodniu réwniez nie zabraknie.

Indeks ISM dla przemystu publikowany w $rode powinien da¢ natomiast odpowied? co
do skali spowolnienia w amerykariskim sektorze wytwdrczym. Regionalne ankiety
przeprowadzone dotychczas nie pozostawiajg ztudzen, aktywnos¢ w przemysle spada
a regres ten moze byc jeszcze wiekszy nize ten, na ktéry wskazuje rynkowy konsensus.
A ten zaktada spadek indeksu ISM dla przemystu do 53,5 pkt. Z 55,5 pkt. Przed
miesigcem.

W pigtek poznamy réwniez oficjalne dane dotyczace rynku pracy dotyczace
zatrudnienia w sektorze pozarolniczym. Ostatnie stabe dane dotyczace liczby nowych
wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych w pofaczeniu z wyraznymi sygnatami
spowolnienia w amerykanskiej gospodarce powinny przyczyni¢ sie do stabego
pigtkowego odczytu. Prognozy rynku wskazuja na utrate pracy w lipcu w sektorze
pozarolniczym przez ok. 100 tys. 0séb. Miesigc wczesniej prace stracito 131 tys. 0séb.

Wydarzenia w strefie euro

Najwazniejszym wydarzeniem w strefie euro w rozpoczynajacym sie tygodniu bedzie
decyzja Europejskiego Banku Centralnego w sprawie stép procentowych oraz
towarzyszacy jej komentarz J.Ctruchet’a. Koszt pienigdza z pewnoscia pozostanie na
niezmienionym poziomie. Czy prezes EBC bedzie réwnie szczesliwy jak podczas
ostatniego komentarza po decyzji EBC? Raczej nie poniewaz kwestig kluczowg bedzie z
pewnoscig odniesienie sie do ostatnich rozczarowujgcych danych z USA oraz ich
mozliwego wptywu na perspektywy gospodarcze w strefie euro. Kolejng kwestia, z
ktdrg zmierzy¢ sie bedzie musiat J.C.Trichet dotyczy programu ilosciowego luzowania
polityki fiskalnej, a przede wszystkim tego, czy EBC zdecyduje sie na jego przedtuzenie.
Oczekujemy, ze tak sie stanie i w gre bedzie wchodzit co najmniej koniec roku.

Dodatkowo szef EBC, ze wzgledu na lepsze od oczekiwan wyniki europejskich
gospodarek w Il kwartale, prawdopodobnie poinformuje o podwyzszeniu prognoz
gospodarczych przygotowywanych przez Europejski Bank Centralny. Biorac pod uwage
jeszcze fakt, ze bez zmian powinna pozosta¢ prognoza inflacji mozna wysnu¢ wniosek,
ze stopy procentowe w strefie euro pozostang na niezmienionym poziomie jeszcze
przez dtuzszy okres czasu.

Kolejne zapewnienia ze strony Fed
W miniony pigtek w kurorcie Jackson Hole w amerykanskim stanie Wyoming mielismy

do czynienia z bardzo istotng wypowiedzia Bena Bernanke, ktéry zapowiedziat, ze
Rezerwa Federalna jest gotowa do podjecia dalszych dziatan majacych na celu
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