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Nowa reguia ECB

Komentarz cztonka ECB Ewalda Nowotnego z czwartku moze nie wnidst nic namacalnego
w kontekscie szans na rychte poluzowanie polityki monetarnej banku, ale pokazat interesujgca
nadreaktywnosc¢ oficjeli z ECB, gdy EUR/USD zaczyna flirtowac z 1,15. Od maja zdarzyto sie to juz
trzeci raz. Czy w przysztym tygodniu sytuacja sie powtdrzy?

W maju wzrosty eurodolara zatrzymat Benoit Coeure, ktéry zaskoczyt rynek mozliwoscig
przyspieszenia tempa skupu aktywdw zanim rynek dosiegnie wakacyjny spadek ptynnosci. Kurs
zanurkowat wowczas 2,5 figury w dwa dni. Drugim razem w sierpniu Peter Praet chciat zatrzymaé
paniczne pokrywanie krétkich pozycji w reakcji na zatamanie chifskiej gietdy twierdzac, ze bank jest
otwarty do zwiekszenia QE, jesli zajdzie taka konieczno$¢. W tym tygodniu Nowotny rzucit, ze bank
wyraznie nie radzi sobie z wyprowadzeniem inflacji w kierunku celu.

W przysztym tygodniu wszystkie oczy bedg zwrdcone na konferencje prasowg prezesa ECB (czw).
Zmiany w polityce pienieznej s3 mato prawdopodobne, biorgc pod uwage mnogo$¢ komentarzy
z Rady Prezesow, ze sytuacja (jeszcze) nie wymaga interwencji. Niewykluczone, ze ton konferencji
Draghiego bedzie silnie powigzany z tym, gdzie wdéwczas znajdzie sie EUR/USD. Im blizej 1,15,
prawdopodobnie wiecej straszenia ze strony ECB.

W przysztym tygodniu wkraczamy w decydujaca faze publikacji wynikdw kwartalnych spétek na Wall
Street, przez co nalezy liczy¢ na sporo impulséw dla ruchéw indekséw, co bedzie przektadac sie na
sygnaty dla rynku walutowego. Dla USD bardziej niz dane bedg sie liczy¢ komentarze cztonkéw Fed,
w szczegdlnosci w odniesieniu do ostatnich stabych danych z rynku pracy i sprzedazy. Bez
niespodzianek powinno by¢ w poniedziatek przy komentarzach Brainard i Lackera, gdyz ich zdanie
poznaliSmy w ostatnich dniach. We wtorek gtéwna uwaga skupi sie na Yellen, ktéra po posiedzeniu
FOMC we wrzesniu rozpetata ,burze niepewnosci”. W tym dniu takze wazny moze by¢ Powell,
ktérego nie styszeliSmy od sierpnia. Dudley bedzie najmniej istotny, gdyz jeszcze wczoraj
podtrzymywat on zdanie o podwyzce przed koncem roku. W raportach makro dominuje rynek
nieruchomosci (wt, czw), jednak sg to drugorzedne publikacje. Przy braku podstaw do przyblizenia
oczekiwan dotyczacych terminu pierwszej podwyzki Fed, USD bedzie miat problemy ze znalezieniem
trwatego wsparcia.

W Wielkiej Brytanii uwage przycigga tylko sprzedaz detaliczna (czw), gdzie oczekiwania sg solidne
(+0,4 proc. m/m) i powinny podtrzymac¢ odbudowe sentymentu wobec funta. Podtrzymujemy
zdanie, ze rynek przesadzit z odsunieciem oczekiwan na pierwsza podwyzke BoE na 2017 rok, co
daje spory potencjat do wsparcia funta.
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Rys. 1. Zmiana procentowa (5 dni) kurséw walut G10 wzgledem
USD. Stan na 2015-10-16 16:59
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Rys. 2. EUR/USD a interwencje werbalne ECB.
Zrodto: TMS Direct
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Nowa reguta ECB

W Polsce ostatnia prosta przed wyborami parlamentarnymi niesie ze sobg ryzyko presji na ztotym.
Wiekszo$¢ obaw inwestordw jest juz w cenach, ale i tak spekulacyjne przeptywy mogg wypchnagc
EUR/PLN ponad 4,25. Naszym zdaniem obawy o rzady PiS sg chybione i po wyborach zloty bedzie
okazja do kupna. Z danych mamy produkcje, sprzedaz i PPI w poniedziatek, minutki RPP w czwartek
i stope bezrobocia w piatek.

W kalendarium w Japonii wyrdznia sie bilans handlu zagranicznego (czw), ale jak zwykle jen przede
wszystkim pozostanie barometrem rynkowego sentymentu. Na USD/JPY nalezy oczekiwaé asymetrii
reakcji na wahania indeksow gietdowych, gdyz skala spadkéw kursu bedzie hamowana przez
oczekiwania na luzowanie pieniezne BoJ 30 pazdziernika.

W przysztym tygodniu nie dostaniemy istotnych publikacji z Antypoddw, a kalendarz zawiera jedynie
minutki RBA i aukcje mleka (oba we wtorek). Kluczem dla sentymentu moga by¢ jednak dane o PKB
z Chin (pon). Konsensus zaktada 6,8 proc. r/r w II kw. Bedzie to pierwszy raport dotyczacy PKB
wedtug miedzynarodowej metodologii, co rodzi pewne obawy i zwieksza ryzyko rozczarowania, choc¢ z
drugiej strony czes¢ tych obaw jest juz zawarta w do$¢ pesymistycznych prognozach, ktdre zaktadaja
najnizsze tempo wzrostu od 2009 roku.

W Kanadzie w poniedziatek wybory parlamentarne przyémig inne wydarzenia, cho¢ historycznie ich
wynik rzadko przekfadat sie na rynek walutowy. Dalej decyzja Banku Kanady (ér) powinna przynies¢
brak zmian w stopach procentowych (0,5 proc.), ale otrzymamy S$wieze prognozy gospodarcze
i konferencje prezesa Poloza, ktére moga rzuci¢ wiecej Swiatla na przyszty kierunek polityki
monetarnej. Sprzedaz detaliczna (czw) i CPI (pt) niosg ze sobg ryzyko rozczarowania na bazie spadku
cen ropy naftowej we wrzesniu. CAD pozostaje na tasce rynkowe sentymentu, kiedy ceny ropy
naftowej bardziej zainteresowane sg $ledzeniem S&P500 niz dyskontowaniem fundamentow.
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