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Koncowe odliczanie

Odliczanie do najwazniejszego (przynajmniej dla USD) wydarzenia tego miesigca przechodzi w
koncowqg faze. Pierwszy raz od 2006 r. Rezerwa Federalna ma dokonaé¢ podwyzki stop
procentowych, oddzielajgc grubg kreska okres pokryzysowy. Sama decyzja o podwyzce jednak
nie wystarczy, by da¢ impuls dla umocnienia USD. Jak zwykle diabet bedzie tkwi¢ w
szczegotach (komunikat, konferencja).

Po konczacym sie w $rode posiedzeniu spodziewamy sie zgodnie z rynkowym konsensusem
podniesienia kosztu pienigdza o 25 pb. Dalsze zwlekanie podniostoby tylko poziom niepewnosci
i przyniosto wiecej szkody niz pozytku. W koricu FOMC obiecat, ze w tym roku ma doj$¢ do
podwyzki. Jej brak bylby ciosem w juz teraz nadszarpnietg wiarygodnos¢ amerykanskich wiadz
monetarnych. Podwyzka jest od diuzszego czasu wyceniona w 80 procentach. Fed historycznie
dazyt do podobnego poziomu wyceny swoich ruchéw i rzadko rozczarowywat inwestorow.

Startowi cyklu zacie$niania towarzyszy¢ bedzie bardzo tagodna retoryka. Wiadze podkresla, ze

kolejne podwyzki bedg zalezne od kondycji gospodarki a koszt pienigdza bedzie podnoszony Rys. 1. Zmiana procentowa (5 dni) kurséw walut G10 wzgledem
bardzo powoli i ostroznie. Taki zabieg ma na celu oczywiscie niedopuszczenie to zbyt ostrego EUR. Stan na 2015-12-04 16:41
zaciesnienia warunkow finansowych, w tym umocnienia dolara. Zrodto: Bloomberg

Jednym kanatem oddziatywania na oczekiwania jest tres¢ komunikatu i stowa Jannet Yellen na
konferencji prasowej po posiedzeniu FOMC. Drugim — obecnie chyba wazniejszym - s3
projekcje optymalnego poziomu stop procentowych w czasie prezentowane pod postacig tzw.
wykresow kropkowych (dot chart). We wrzesniu decydenci (gtosujacy i niegtosujagcy w 2015
roku; kropki sg zawsze jednakowe) zaktadali, ze optymalnym poziomem stép na koniec 2016
roku bedzie 1,5 proc. Oznacza to doktadnie jedng podwyzke o 25 pb na kwartat. Obecnie rynek
pieniezny wycenia doktadnie dwie podwyzki na caty 2016 i uwazamy, ze w tym kierunku obnizy

sie takze mediana prognoz decydentéw: z 1,5 do 1,25 proc. Ze wzgledu na utrzymujaca sie i

uporczywa niskg inflacje mozliwe jest obnizenie z 3,5 proc. poziomu stdp, ktory postrzegany

jest jako neutralny i jest dtugoterminowym punktem docelowym.

Negatywnymi dla USD gotebimi akcentami bedzie podkreslenie obaw o site USD i jej wptyw na HERREREN

inflacje oraz obnizenie optymalnego poziomu stop procentowych do 1 proc. W przeciwnym oo e e Tl
kierunku zadziata podtrzymanie prognozy 4 podwyzek w przysziym roku. .
Rys. 2. Indeks warunkow handlowych w USA
Zrodto: TMS Brokers, Bloomberg
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Przyszty tydzien poza Fed: CPI z USA/WB/CA, Riksbank, Norges Bank, PKB z NZ

Z innych wydarzen z USA dane o inflacji za listopad (wt) moga zwrdci¢ uwage, o ile wyraznie odbiegna
od oczekiwan (0,6 proc. r/r, bazowa 2 proc. r/r), inaczej nie zmienig podejscia do decyzji Fed, ktdra
zostanie ogtoszona juz nastepnego dnia.

W Europie gtéwna uwaga przesunie sie na Skandynawie i posiedzenia bankéw centralnych Szwecji i
Norwegii. Od Riksbanku (wt) oczekuje sie utrzymania gtéwnej stopy bez zmian (-0,35 proc.), choé po
rozczarowujacym odczycie inflacji w mijajacym tygodniu rynek walutowy jest ustawiony bardziej po
gotebiej stronie. Jednak Riksbank moze chcie¢ zatrzyma¢ amunicje na moment, kiedy luzowanie ECB
bedzie grozi¢ spadkiem EUR/SEK, niz teraz, kiedy kurs jest na zadowalajagcym poziomie. Ograniczenie
sie do gotebiego komunikatu moze wyj$¢ pozytywnie dla korony na redukgji krétkich pozyciji.

Z decyzjg Norges Banku (czw) sytuacja jest bardziej skomplikowana, gdyz nowe prawie 7-letnie
minima ropy naftowej sg powaznym zagrozeniem dla gospodarki Norwegii. Ostatnia prognoza banku
dotyczaca Sciezki stdp procentowych wyznaczat potencjalna obnizke na marzec przysztego roku, wiec
cieciu juz teraz moze towarzyszy¢ komunikat sygnalizujacy brak checi do dalszego luzowania. Przy
takim rozwoju wypadkdéw NOK z catego wydarzenia moze ostatecznie wyj$¢ zwyciesko.

Dane ze strefy euro powinny zging¢ w tle innych wydarzen. Wstepne odczyty indekséw PMI ($r), ZEW
(wt) i Ifo (pt) na tydzien przed przerwg $wigteczng nie odmienig sentymentu na europejskich rynkach
finansowych, cho¢ jesli wypadng nader dobrze, warto o nich sobie przypomnie¢ na przetomie roku,
gdyz moga postuzy¢ jako podstawa dla obudzenia rajdu ryzyka w nowym roku. W Wielkiej Brytanii w
centrum uwagi znajda sie dane o inflacji (wt) i z rynku pracy ($r). Ryzyka sg wieksze po stronie
rozczarowan, gdyz nizsza inflacja i stabsza presja ptacowa bedg oddala¢ wycene pierwszej podwyzki
BoE, uderzajac w funta.

W przysztym tygodniu dostaniemy szereg danych z Polski (rachunku biezacy, CPI, rynek pracy,
produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna), ktére jednak dla rynku walutowego bedg znaczyc
niewiele. Niska ptynnos¢ w okresie przedswigtecznym i staby sentyment rynkowy zwiekszajg ryzyka po
stronie ostabienia ztotego.

W przypadku walut surowcowych (AUD, NZD, CAD) trudno oczekiwac, aby inne rzeczy niz decyzja Fed
mogty mie¢ wieksze znaczenie. Decyzja o podwyzce USA bedzie ksztattowa¢ nastawienie do USD,
sentyment wzgledem surowcow i bezposrednie relacje w poziomie rynkowych stop procentowych (w
tym skale carry trade). W Australii protokét z posiedzenia RBA (wt) ma mate szanse, by wzbogaci¢
wiedze o stanowisku banku ponad to co ostatnio powiedziat prezes RBA Stevens (poczekac na dane do
czasu nastepnego posiedzenia). W Nowej Zelandii mamy aukcje mleka (wt) i wedlug wskazan
kontraktéw futures nalezy spodziewac sie dalszego wzrostu cen. Pozytywne zaskoczenia w odczycie
PKB za III kw ($r) takze moga podtrzymac pozytywny sentyment wokot kiwi zbudowany po
zaskakujacej decyzji RBNZ w tym tygodniu. W Kanadzie odczyt CPI za listopad zaplanowano na sam
koniec tygodnia, wiec jego wptyw na rynek bedzie znikomy.

Rys. 3. Gtdwne stopy procentowe w Norwegii i Szweciji

Zrédto: TMS Brokers, Bloomberg
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