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Nie przeceniajmy liberalizacji polityki kursowej Chin

W mijajacym tygodniu uwaga rynkéw finansowych skupiona byta wokot Chin, gdzie bank centralny
dokonat liberalizacji polityki kursowej i teraz analitycy i ekonomisci probujg rozwikta¢ uktadanke, na
ile ostabienie chinskiego juana przyniesie dezinflacyjng presje w ujeciu globalnym? Ruchy na rynku
walutowym $wiadczg o tym, ze rynek obawia sie duzego wptywu, ktéry moze odwlec Fed od
podwyzek stdp procentowych.

Jednak po czterech fixingach USD/CNY widaé, ze poza wstepng burzliwg reakcjg handel juana
ustabilizowat sie. Nieoceniona jest tu pomoc (czyt. interwencja Ludowego Banku Chin), ale nie
zmienia to obrazu, Ze deprecjacja juana bedzie nastepowac raczej w powolnym tempie. Stad szok
inflacyjny nie powinien by¢ silny i pierwsza reakcja rynkéw finansowych jest przesadzona.
Szczegodlnie watpliwosci wokdt Fed wydaja sie nie na miejscu i rynek stopy procentowej w USA juz
zaczat wraca¢ do pozioméw sprzed decyzji o dewaluacji (rentownosci 10-latek odrobity 13 pb i znéw
sg powyzej 2,20 proc.). Jest dyskusyjne, czy Fed ma przejmowac sie podazowym charakterem
niskiej inflacji (spadajace ceny surowcéw pod stabngcy popyt z Chin), kiedy rynek pracy prezentuje
warunki petnego zatrudnia. Tempo normalizacji polityki pienieznej moze by¢ wolniejsze, jesli do
gospodarki USA bedzie przedziera¢ sie dezinflacja, ale Fed rozumie, ze za duzo zrobit
w przygotowaniach pod wrze$niowag podwyzke, by teraz odktadaé decyzje na pdzniej i wprowadzaé
niepozadane zamieszanie na rynki finansowe.

Podtrzymujemy nasza prognoze, ze Fed dokona pierwszej podwyzki stép procentowych we
wrzesniu. Budowanie oczekiwan na to wydarzenia powinno podbija¢ rentownosci dtugu w USA,
a dalej wspiera¢ USD. Obecna stabsza kondycja dolara wynika z redukcji dtugich pozycji w USD, co
nastepuje za kazdym razem, gdy rosnie awersja do ryzyka. Odbudowa tych pozycji powinna
nastgpi¢ w krétkim terminie, szczegdlnie kosztem JPY, AUD, NZD i EUR. Jen, aussie i kiwi stojg
przed perspektywa luzowania polityki monetarnej swoich bankéw centralnych dla ratowania
konkurencyjnosci wzgledem Chin. Euro pozytywnie reaguje na wzrost awersji do ryzyka i jego sita
powinna z czasem wygasac.

Przyszly tydzien: CPI z USA i WB, protokét FOMC

Gtdwna uwaga wsrod przysztotygodniowych publikacji skupi sie na odczycie CPI z USA (Sr).
Oczekiwane odbicie o 0,1 pp w przypadku inflacji gtdwnej (do 0,2 proc. r/r) i bazowej (do 1,9 proc.)
jest warunkiem koniecznym dla niezachwiania nastawienie Fed wzgledem wrzesniowego terminu
pierwszej podwyzki stdp procentowych. Stabszy odczyt podtrzyma niepewnos¢ o posuniecia Fed do
kolejnego raportu NFP, co bedzie negatywnie oddziatywaé na USD.W $rode otrzymamy takze
protokoét z lipcowego posiedzenia FOMC, ktdry bedzie analizowany pod katem przestanek, jakie staty
za poprawg oceny przez Fed stanu gospodarki. W komunikacie po posiedzeniu otrzymalismy,
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Przyszty tydzien: CPI z USA i WB, protokét FOMC

Ze potrzeba tyko ,nieco” poprawy na rynku pracy, by umozliwi¢ normalizacje polityki monetarnej. Dolar moze znalez¢ sie pod presja,
jesli szczegoty protokotu bedg wskazywac na wiekszg rezerwe cztonkéw FOMC.

Z innych danych otrzymamy indeks NY Empire State (pn), dane z rynku budowlanego (wt) i sprzedaz doméw na rynku wtérnym
(czw). Z wystgpien cztonkdw FOMC mamy Kocherlakote i Williamsa (obaj w czwartek) z wiekszg uwaga na tego drugiego, ktéry ma
prawo gtosu w 2015 r.

Kalendarium ze strefy euro jest niemal puste z mato istotnymi odczytami z handlu zagranicznego (pon). W czwartek zapada termin na
wykup obligacji przez Grecje od ECB na kwote 3,6 mid EUR, jednak biorgc pod uwage osiggniecie porozumienia miedzy Grecjg
a kredytobiorcami w sprawie trzeciego bailoutu, Ateny majg zabezpieczone $rodki na zaptate.

Tydzien zapowiada sie ciekawie dla funta z odczytami inflacji (wt) i sprzedazy detalicznej (czw). Inwestorzy pozostajg pozytywnie
nastawienie do funta, ale po lekkim rozczarowaniu raportem o inflacji na poczatku miesigca, wyczekujg silnego katalizatora do
powiekszania pozycji. Stad wyzsze odczyty mogg by¢ dobrym impulsem, ale i rozczarowanie moze odbic sie na notowaniach funta. Do
tego czasu dotychczasowe zakresy wahan powinny sie utrzymac.

Przyszty tydzien przyniesie uzupetnienie w danych makro z Polski. W danych rynku pracy za lipiec (wt) kluczowe bedzie, czy dynamika
wynagrodzen przyspieszy po stabszym czerwcu, ktory byt obcigzony przesunieciem wyptaty bonuséw w duzych przedsiebiorstwach.
W $rode otrzymamy lipcowe dane z przemystu i detalu, gdzie stabo$¢ w dynamikach rocznych wzgledem czerwca bedzie przede
wszystkim skutkiem negatywnej rdznicy dni roboczych. Odczyty ponizej konsensusu w potgczeniu ze stabym PKB za II kwartat
wzbudza watpliwosci wzgledem kontynuacji preznego ozywienia. Reakcja ztotego na dane w dalszym ciggu pozostaje umiarkowana,
ale bez zachety w lepszych odczytach zloty raczej nie wrdci na wyzsze poziomy.

Wstepne dane o PKB z Japonii za II kwartat powinny wskaza¢ na kontrakcje dyktowang obnizeniem sie konsumpcji prywatnej i stabym
popytem zewnetrznym. Dane w potgczeniu z liberalizacjg juana przez chinskie wladze mogg podsycac spekulacje o kolejne rundzie
luzowania Bol. Jen moze jednak pozostawac relatywnie odporny na dane i bardziej skupiony na utrzymanie korelacji z sentymentem
rynkowym.

Na Antypodach w kalendarium na uwage zastuguje jedynie protokét z ostatniego posiedzenia RBA. Komunikat po posiedzeniu byt
odebrany za jastrzebi, wiec ryzyka przy protokole przewazajg na gotebig strone. Poza tym AUD i NZD mogg pozostawac pod presjg
w oparciu o czynniki zewnetrzne. Wydarzenia w Chinach z tego tygodnia wskazujg na utrzymanie spadkowych trendéw na rynku
surowcow, co Zle rokuje dla walut panstw eksportujgcych surowce przemystowe.

W Kanadzie kalendarium pozostaje puste do pigtku, kiedy otrzymamy dane o CPI i sprzedazy detalicznej. Sprzedaz detaliczna po
wzroscie w czerwcu (+1,0 proc. m/m) ma potencjat do negatywnego odreagowania. Niezaleznie od danych CAD pozostaje funkcja
ropy naftowej i poki cena surowca nie przerwie spadkow, loonie bedzie cierpiat.
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