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Rynek kontra banki centralne — co steruje czym?

JesteSmy pomiedzy posiedzeniami czotowych bankéw centralnych w okresie, kiedy toczy sie gorgca
debata, czy polityka monetarna nie wyczerpata swoich mozliwosci. Inwestorzy czujg sie w tej sytuacji
niekomfortowo, co wida¢ po ruchach kurséw, ktére nierzadko sg wbrew logice.

Wczoraj ECB wypadt zgodnie z oczekiwaniami wiekszosci rynkowej, a jednak FX potrafit po wszystkim
«Zbzikowacd”. Trzymam sie zdania, ze zjazd EUR/USD z 1,14 pod 1,13 nie byt zwigzany z wypowiedziami
prezesa Draghiego, a dowody na szerszym rynku wskazuja, ze sita sprawcza lezata po stronie USD. Czy
rynek dotart do punktu przegiecia w wyprzedawaniu USD i teraz zaczyna sie pozycjonowanie pod
przysztotygodniowy FOMC? Trudno stwierdzi¢, biorgc pod uwage, jakim szalonym roller-coasterem byt
handel w mijajagcym tygodniu. Zabawng sprawg jest, ze z pofozenia rynku golebi Fed jest teoretycznie
jastrzebi. Wyartykutowana ostatnio ostrozno$¢ Fed inaczej jest rozumiana przez sam bank centralny
(projekcja dwdch podwyzek do korca roku), a inaczej przez rynek finansowy (62 proc. szans na jedng
tylko podwyzke). To niebezpieczna sytuacja bedagca iskrg dla zmiennosci. Do wybuchowej mieszanki
dodac nalezy Bank Japonii, ktory (hipoteza) znalazt sposob, jak ostabi¢ jena nawet jeszcze nie zasiadajac
do kwietniowego posiedzenia. Jedna (by¢ moze) kontrolowana plotka i USD/JPY wystrzelit. Rynek kupuje
plotki, a 0 tym, czy majg one sens, bedzie myslat pdzniej.

Przyszly tydzien: Fed, Bol, RBNZ, PKB z USA/WB, CPI z Eurolandu/Polski

W USA gtéwnym wydarzeniem jest posiedzenie FOMC (wt-ér). Oczekujemy utrzymania stop procentowych
bez zmian, zaktadajgc kolejng podwyzke w czerwcu, ale w komunikacie nie liczymy na zZadne
bezposrednie sygnaty otwierajgce droge do ruchu na kolejnym posiedzeniu. FOMC prawdopodobnie
bedzie sktonny poczeka¢ na wiecej pozytywnych sygnatéw z gospodarki i dowodow trwatosci poprawy
globalnej sytuacji ekonomiczno-finansowej. Niewykluczone jednak, ze rynek bedzie chciat ,wycisngc¢”
z komunikat wiecej niz mozna. Mniej pesymistyczna ocena perspektyw gospodarczych moze by¢
interpretowana jako szansa na wczesnhiejszg zmiane nastawienia Fed (pozytywne dla USD), z kolei
podkreslenie ostabienia presji inflacyjnej wzmocni gotebig retoryke.

Poza FOMC zanosi sie na bogaty w publikacje tydzien z wyrdznieniem PKB za I kw., danych z rynku
nieruchomosci, zamowieniami na dobra trwate oraz indeksem PCE Core. Wzrost gospodarczy na poczatku
roku byt ponizej Sredniej i wstepny odczyt PKB (czw) powinien to pokaza¢ (prog. 0,7 proc., poprz. 1,4
proc.). Ciekawe bedg dane o zaméwieniach za marzec (wt), biorgc pod uwage lutowe zatamanie. Silne
odbicie moze rozwadnia¢ potencjalne rozczarowanie danymi o PKB, gdyz marcowe zamowienia bedg
podstawg przysztych rewizji. Indeks PCE Core jest preferowang przez Fed miarg inflacji i oczekuje sie
zahamowania tempa do 1,5 proc. r/r z 1,7 proc. w lutym.

W strefie euro tydzien zapowiada sie ubogo pod katem danych makro. Podaz pienigdza M3 ($r), indeks
zaufania konsumentéw (czw) i stopa bezrobocia (pt) raczej zostang zignorowane. Wiecej uwagi moze
zosta¢ poswiecone wstepnym szacunkom inflacji za kwiecien (pt), ale poki ECB nie pali sie do nowych
ruchdw i tutaj reakcja rynku powinna by¢ skromna. Z posiedzeniem ECB za nami, a Fed przed nami, to
drugie wydarzenie bedzie miato dominujacy wptyw na kierunek EUR/USD.

Zmiana procentowa (5 dni) kurséw walut G10 wzgledem USD.
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Przyszty tydzien : Fed, BoJ, RBNZ, PKB z USA/WB, CPI z Eurolandu/Polski

Z Wielkiej Brytanii otrzymamy PKB za pierwszy kwartat ($r), gdzie spodziewane jest zahamowanie wzrostu do
0,4 proc. k/k z 0,6 proc. w IV kw. Ostatnie dane miesieczne wypadaty stabiej, zatem szanse na niespodzianki
przewazajg po negatywnej stronie. Poza tym GBP pozostaje zaktadnikiem sondazy przedreferendalnych, a tu
ostatnio wida¢ umacnianie sie zwolennikéw pozostania w UE, cho¢ do 23 czerwca nic nie jest pewne.

W Norwegii i Szwecji mamy odczyty sprzedazy detalicznej i stopy bezrobocia, ale tylko dane ze Szwecji moga
mie¢ wptyw na rynek po tym, jak Riksbank stwierdzit, ze przywigzuje wiekszg uwage do realnej strefy
gospodarki. Nie wykluczamy okresowego odbicia w gére dla EUR/SEK, choé¢ w dtuzszym horyzoncie
fundamenty s3 silniejsze po stronie korony. NOK pozostanie mocny, jesli ropa Brent nie przerwie wzrostow.

W przysztym tygodniu w Polsce mamy publikacje stopy bezrobocia za marzec (pon) i wstepnych szacunkéw
kwietniowego CPI (pt). Oczekujemy dalszego spadku stopy bezrobocia do 10 proc., cho¢ dla rynku ztotego
bedzie to neutralna informacja. Wiekszg uwage moga skupi¢ dane o inflacji, gdzie zakladamy obnizenie CPI
do -1 proc. Pogtebianie deflacji bedzie rodzi¢ spekulacje o powrocie RPP od obnizek, ale poki wzrost
gospodarczy jest silny, Rada powinna pozosta¢ neutralna. Ztoty pozostaje w odwrocie na realizacji zyskow
z rajdu luty-kwiecien i ta presja powinna sie utrzymywac w kolejnych dniach.

Bank Japonii 27-28 kwietnia odbedzie posiedzenie, wokdt ktdrego juz krazg spekulacje o zwiekszeniu skupu
ETF lub/i dalszym obnizaniu stop procentowych. Jednak sg przeszkody, dla ktorych Bol moze odwlec
luzowanie na czele z miedzynarodowg krytyka o celowe ostabianie jena, co przed szczytem G7 w maju
w Japonii nie jest preferowanym wyjsciem. Sadzimy, Ze jeszcze za wczesnie na decyzje o kolejnych obnizkach
(po styczniowym cieciu), a zwiekszenie skupu ETF lub obligacji skarbowych bedzie odebrane jako oznaka
niemocy banku centralnego. Jakkolwiek JPY moze by¢ pod presjg w przededniu decyzji, pozniej ryzyko lezy po
stronie odbicia.

W Nowej Zelandii liczy sie tylko decyzja RBNZ ($r), gdzie obnizka o 25 pb do 2 proc. wisi w powietrzu, ale
Bank ma solidne argumenty, by decyzje odtozy¢ w czasie. Barka na rynku nieruchomosci wysokie zadtuzenie
prywatne to powazne przeszkody dla luzowania, ale z drugiej strony silny NZD jest zagrozeniem dla inflacji.
Jesli RBNZ zdecyduje sie na ciecie, to razem z wprowadzeniem ograniczen dla kredytowania rynku
nieruchomosci. Brak obnizki na pewno bedzie okraszony gotebig retoryka dopuszczajgcy takie posuniecie
nastepnym razem w czerwcu. W obu sytuacjach widzimy ryzyko cofniecia NZD po decyzji, gdyz rynek
w ograniczonym stopniu zbudowat krétka pozycje — rynkowa wycena obnizki jest ponizej 30 proc. Kalendarz
z Australii mozna skroci¢ do danych o inflacji za pierwszy kwartat ($r). Biorgc pod uwage zbiezno$¢ kierunku
z trendami w Nowej Zelandii, ryzyko rozczarowania danymi (prog. 1,7 proc. r/r) jest mate. Mimo to inflacja
pozostaje ponizej celu RBA i dane nie zamkng drogi do potencjalnych obnizek stop procentowych, ale tez
takiej decyzji nie przybliza. AUD pozostanie pod wptywem sentymentu rynkowego i zachowania cen surowcéw
(gtéwnie rudy Zzelaza).W Kanadzie mamy tylko odczyt PKB za luty (pt), gdzie silniejsze ryzyko lezy po stronie
stabszego odczytu majac na uwadze silng dynamike w styczniu (0,6 proc. m/m) oraz stabsze dane
o sprzedazy hurtowej. Gtdwnie jednak USD/CAD bedzie $ledzit zachowanie ropy naftowej oraz zmiany
dotyczace USD.
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