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Zmienno$¢ nowym paradygmatem bankierow centralnych

Kiedy$ bywato tak, ze bankierzy centralni czynili wszystko, co w ich mocy, aby ograniczaé gapaIse
zmienno$¢ na rynkach finansowych. Teraz wydaje sie jednak, ze zaczyna obowigzywaé nowy EUR/USD
paradygmat. Ostatnie dwa tygodnie pokazaty, ze przedstawiciele bankdw centralnych, celowo lub
nie, sprzyjaja podwyzszonym wahaniom aktywow. AUD/USD
W tym miesigcu pierwszy byt prezes ECB Mario Draghi, ktéry na konferencji 3 czerwca USaIgD
odpowiadajac na pytanie o skoki rentownosci europejskich obligacji stwierdzit, ze inwestorzy USD/CHF
muszg sie przyzwyczai¢ do okreséw wyzszej zmiennosci. Nastepnego dnia rentowno$¢ Bundow
byta najwyzsza od pazdziernika (1,00 proc.), a tygodniowy wzrost rentownosci przekroczyt 100 NZD/USD
proc. W tym tygodniu prezes Banku Japonii Haruhiko Kuroda zdemolowat USD/JPY (spadek o 1,7

I ; . o ) . USDAPY
proc. w mniej niz 2 godziny) stwierdzajac, ze realny efektywny kurs jena jest bardzo staby,
a stowa zostaty odebrane jako sprzeciw banku centralnego przed dalsza deprecjacja jena. 2.14% USDISEK
Ostatnim byt Bank Rezerwy Nowej Zelandii, ktory nie dos¢, ze wbrew oczekiwaniom wiekszosci o

obciat stopy procentowe, to dodatkowo zasugerowat, ze realne sg dalsze ciecia. Niespodziewana 2.57%

decyzja zabrata 2 proc. z wartosci NZD wzgledem USD. ] . i
Rys. 1 Zmiana procentowa (5 dni) kursow walut G10 wzgledem USD.
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Czy podobnych niespodzianek mozemy oczekiwaC w przysztym tygodniu ze strony Fed? Wydaje 3r5aio: TMS Brokers

sie, ze inwestorzy obawiajg sie takiego scenariusza, co czesciowo ttumaczy relatywny brak sity
dolara w ostatnich dniach. Cho¢ ostatnie dane makro z USA wyraznie wskazuja, ze drugi kwartat e
przynosi  odbicie ozywienia gospodarczego, to rynek nie dyskontuje wiekszego ‘
prawdopodobienstwa wczesniejszego startu podwyzek Fed (wrzesien wyceniany jest tylko na ok. ﬂw Lo ™
50 proc.). Fundamentalnie USD ma wszystkie powody, by umacnia¢ sie wobec innych walut G10, ‘ ‘Iﬁ‘ww %wmwmf’d‘m WF#E Tu'q\ wa ' M‘,
Fi ! § '
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ale chyba potrzebuje ostatecznego przyzwolenia ze strony Fed.
Przyszly tydzien: FOMC, SNB, Norges Bank, BoJ ﬁ

Wydarzeniem tygodnia bedzie posiedzenie FOMC (wt-ér). Kluczowe dla inwestoréw bedzie, jak
przedstawiciele Fed odniosa sie do poprawy danych z rynku pracy i sprzedazy detalicznej i na ile |
zbudujg oczekiwania na start podwyzek stop procentowych we wrzesniu. Poznamy nowg $ciezke Wﬂw [w"ml, s
prognoz stop procentowych poszczegdinych czionkdw (tzw. dot chart), ktdra w marcu 'l]".
wskazywata na dwie podwyzki po 25 pb do konca 2015 r. Wokdt konferencji po posiedzeniu
prezes Yellen ryzykiem pozostaje, jak bardzo Fed bedzie chciat powstrzymac¢ wyprzedzajaca e
aprecjacje USD, ale jednoczesnie klarownie przedstawi¢ ,forward guidance”. e e = —
Rys. 2 NZD/JPY w petni odzwierciedla skok zmiennosci w mijajgcym
Na polu danych mamy produkcje przemystowg (pon), dane z rynku budowlanego (wt) oraz CPI tygodniu.
(czw). Przy produkcji oczekiwane jest odbicie w maju po stabym kwietniu (0,2 proc. m/m, poprz. Zrédto: TMS Direct
-0,3 proc.), ktére wspoitgratoby z solidnymi danymi o sprzedazy. Mimo to pozytywny wptyw na
USD moze by¢ ttumiony wyczekiwaniem na FOMC. Od CPI oczekuje sie wzrostu o 0,5 proc. m/m,
ktéry potwierdzitby przetozenie wzrostu zatrudnienia na presje popytowa.
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Przyszty tydzien: FOMC, SNB, Norges Bank, BoJ

W strefie euro danych jak na lekarstwo (istotny tylko ZEW z Niemiec we wtorek). Dla euro wiecej znaczenia beda
mie¢ finalne postanowienia w sprawie greckiego pakietu pomocowego oraz trendy na rynku Bunddéw. Biorac pod
uwage stabe negatywne reakcje euro na niekorzystne informacje w sprawie Grecji, rowniez i rajd ulgi na
sfinalizowanie rozméw powinien mie¢ umiarkowany charakter.

W Wielkiej Brytanii mamy dane o inflacji (wt), z rynku pracy ($r) i sprzedaz detaliczng (czw). Sprawa odbicia
inflacji od dotka jest powszechnie znana, wiec stabszy wynik (bazowa 1 proc. r/r) bedzie miat mocniejsze odbicie
w funcie. Po rynku pracy oczekuje sie kontynuacji poprawy sytuacji, podczas gdy sprzedaz detaliczna za maj ma
oddaé cze$¢ z silnych wzrostow w kwietniu. Sita funta bedzie przede wszystkim zalezna od jakosci danych
0 zatrudnieniu.

Po stornie polityki monetarnej w przysztym tygodniu posiedzenia odbywajg Norges Bank i SNB (oba czwartek).
W maju Norges Bank powstrzymat sie od obnizki, jednak wyraznie zaznaczyt taka mozliwo$¢ na kolejnym
posiedzeniu. Jednak wyzszy odczyt inflacji za maj oraz pozytywne zaskoczenia w badaniach popytu
inwestycyjnego stwarzajg szanse na utrzymanie stop procentowych bez zmian. Bez niespodzianki powinno by¢ w
przypadku SNB, biorgc pod uwage wzglednie stabilng sytuacje na rynku CHF, cho¢ niewykluczona jest gotebia
retoryka na konferencji po posiedzeniu.

Z Polski powinnismy otrzymac potwierdzenie odbicia CPI od dotka (pon), a takze odreagowanie wahan
sezonowych w przemysle i sprzedazy detalicznej (czw). Lepsze odczyty w czwartek moga wspieraé ztotego
w dalszym odrabianiu strat z powyborczego ostabienia, jednak wiecej bedzie zaleze¢ od sentymentu globalnego
i reakcji rynkdw wschodzacych na FOMC. Zachowanie Bunddw i wptyw na polski diug takze bedzie istotne.

W Japonii mamy posiedzenie BoJ (czw-pt). Normalnie posiedzenie nie skupiatoby wiekszej uwagi (oczekuje sie
status quo w polityce pienieznej), jednak szczegdinym zainteresowaniem bedzie sie cieszy¢ konferencja prezesa
Kurody w obliczu szokujacych komentarzy z mijajgcego tygodnia. Jest bardziej prawdopodobne, ze Kuroda nie
wycofa sie ze stanowiska oceny stabosci jena i bedzie dalej sie stara¢ tonowac deprecjacje waluty, ktora dla
podmiotéw gospodarczych staje sie wiekszym problemem niz korzyscia.

W Kanadzie kluczowe dane o sprzedazy detalicznej i CPI zaplanowane sg dopiero na pigtek. Przy ostatnich
pozytywnych zaskoczeniach w danych z Kanady asymetria reakcji moze by¢ mocniejsza na rozczarowanie.
Woczesniej CAD bedzie pozostawat pod wptywem zmian ceny ropy naftowej, jak to miato miejsce w mijajgcym
tygodniu. Kalendarium na Antypodach jest ubogie. Z Nowej Zelandii z istotnych mamy jedynie PKB za pierwszy
kwartat (czw), ale tak historyczny odczyt moze mie¢ niewiele wptywu na kiwi, ktéry zyje teraz dyskontowaniem
kolejnej obnizki stop procentowych RBNZ. W Australii brak danych, za to w poniedziatek przemawia¢ bedzie
dwéch przedstawicieli RBA (McDermott, Debeele), a we wtorek opublikowane zostang minutki z czerwcowego
posiedzenia. Werbalne interwencje w warto$¢ aussie oraz sugestie obnizki stop procentowych beda odciskac sie
na wartosci waluty. W wiekszosci jednak AUD/USD i NZD/USD beda podatne na dostosowanie pozycjonowania
na rynku USD wokot zwigzanych z nim wydarzen.
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