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Wazna lekcja z polityki monetarnej

Na przestrzeni ostatnich o$miu dni wsréd gospodarek G10 mieliSmy do czynienia z trzema decyzjami
0 luzmowaniu monetarnym. W kazdym przypadku byly one wyczekiwanie przez rynek, ale tylko
w jednym okazafa sie ona negatywna dla waluty. To wazna lekcja dla pozostatych, ktorym zalezy na
trwatym wplywie na kurs.

Mowa o Banku Japonii, Banku Rezerwy Australii i Banku Anglii. Najczystszy przypadek nalezy do BoJ, ktory
wyraznie rozczarowat nie zmieniajgc stopy procentowych ani progmamu QE. Jenowi nie zaszkodzito
podwojenie celu na skupu ETF do 6 bin JPY, ani zwiekszenie programu pozyczek w USD do 24 mid USD.
Bank zasygnalizowat, 22 na kolejnym posiedzeniu dokona rewizi skutecznosci polityki pienieznej, co niby
miato zbudowac oczekiwania na luzowanie, tyle ze to zebranie nastgpi dopiero za dwa miesigce! RBA obnizyt
stope kasowg o 25 pb do 1,50 proc.,, a komunikacie podtrzymat obawy o niskg inflagie, cho¢ przy
wzglednym ukontentowaniu pozostatych aspektdw gospodarki, co skonczyto sie jedynie czkawka na wykresie Zmiana procentowa (5 dni) kurséw walut G10 wzgledem USD.
AUD. Wreszcie Bank Anglii zgodnie z oczekiwaniami $cigt gtdwng stope procentowg o 25 pb do 0,25 proc., Stan na 2016-08-05 16:15

a program skupu aktywow zwiekszyt o 60 mld GBP, wiecej niz zaktadano. Co jednak najwaznigjsze, BoE Zr6dto: Bloomberg

wystat jasny sygnat, ze do konca roku stopa procentowa zblizy sie do zera i tym pograzyt funta.

Podsumowuijac, lekcja dla bankierdw centralnych jest prosta — jesli oczekiwane luzowanie polityki pienieznej
ma mie¢ negatywny wplyw na walute, musi by¢ podparte wyraznym sygnatem, ze na tej jednej decyzji nie
koniec. Zadne pozostawianie sobie otwartych furtek, podkreslanie ryzyk dla perspektyw, ani sygnalizowanie,
ze ,kiedyS moze co$ tam”. Prezes BoE Mark Carney nie pierwszy raz zdobywa punkty w pojedynku
z rynkiem. Nastepny do starcia czeka Graeme Wheeler z RBNZ, cho¢ walka sezonu moze czeka¢ dopiero
prezesa ECB Mario Draghiego we wrzesniu.

Przyszly tydzien: sprzedaz detaliczna z USA, PKB z Eurolandu i Polski, RBNZ, dane z Chin
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Nastepny tydzien przynosi powolny start po stronie danych makro w USA, a rynki finansowe przede
wszystkim bedg musiaty sie zmierzy¢ z wakacyjnym marazmem. Gtowna uwaga skupi sie na lipcowej
sprzedazy detalicznej (pt), ktdra pozwoli stwierdzié, z jakg sitg gospodarka USA weszta
w trzeci kwartat. Bedzie to wazny odczyt, ktéry ma za zadanie przykry¢ rozczarowanie wstepnym odczytem
za drugi kwartat (1,2 proc.). Rynek oczekuje wzrostu o 0,4 proc., a taki wynik jest nawet silniejszy niz
wyglada, jesli wezmiemy pod uwage, & cze$¢ nominalnego wzrostu jest ,,okrojona” przez spadki cen paliw.
Solidny odczyt powinien utorowac droge dla bardziej konstruktywnego poglgdu Fed na gospodarke, choc

jest malo realne, aby czlonkowie FOMC rozpoczeli ofensywe werbalng budujgca oczekiwania na podwyzke i i * Dre i A

we wrzesniu. Z resztg przysztotygodniowy kalendarz jest pusty od strony wystgpien publicznych. Inne dane: — s#57e7 i (s siss Teit Amiaiizes S48%) Gragn 3354 Morihy (AUGZ0. - Comyrigh 2010 Beombers Firance LP. - 05 Rug-2oio 102050
zapasy hurtownikdw (ér), PPI (pt), indeks Michigan (pt) beda drugorzedne. USD ma predyspozycje,
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by utrzymac pozycje zdobyte po dzisiejszym bardzo dobrym raporcie z rynku pracy. Silna sprzedaz samochoddéw w USA w lipcu — kolejny argument
B o o za dobrego odczytem catkowitej sprzedazy detalicznej.
Ze strefy euro otrzymamy czerwcowy odczyt produkgi przemystowej i rewizje PKB za II kwartat (oba Zrédto: TMS Brokers, Bloomberg

w pt). Nie sg to figury, ktdre miewaja silny wptyw na EUR, jednak korekta w dot szacunkéw wzrostu bedzie
sugerowac slabos¢ jeszcze zanim doszly do gtosu skutki Brexitu i argumentowac za odpowiedzig ze strony
ECB, budujac presje spadkowa na walucie.
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Przyszly tydzien: sprzedaz detaliczna z USA, PKB z Eurolandu i Polski, RBNZ, dane z Chin

W Wielkiej Brytanii opublikowane zostang czerwcowe dane z handlu zagranicznego i przemystu, czyli
w dalszym ciggu bedg dotyczy¢ okresu sprzed glosowania ws. Brexitu. Po tym, jak Bank Anglii zlagodzit
polityke mocniej od oczekiwan, funt pozostaje pod presjg, ale dla zinicjowania kolejnego ruchu nizj
potrzeba $wiezego katalizatora. Bez tego w krétkim terminie mozemy zobaczy¢ niewielkg korekte.

Z publikowanych w pigtek danych z Polski (PKB, CPI, rachunek biezacy, podaz pienigdza) najwazniejsze
bedzie szybki szacunek (tzw. flash) PKB za II kwartat. Oczekujemy wzrostu na poziomie 3,5 proc. r/r, nieco
wyzej do mediany prognoz 3,3 proc., ale nawet zgodny z oczekiwaniami odczyt powinien oddziatywa¢ jako
pozytywne przypomnienie, ze za ztotym stojg solidne fundamenty gospodarcze. Ostatnia aprecjacja zlotego
w reakgi na projekt ustawy frankowej wytracila krotkoterminowy ped, jednak korekty powinny by¢ plytkie
i szybko spotykac sie z reaktywacjg popytu.

Przyszty tydzien przynosi zestaw danych z Chin, ktdre dostarczg informadji o stanie drugiej gospodarki $wiata.
W danych z handlu zagranicznego (pon) wazna bedzie zaréwno kondycja eksportu, ktdra opisz site popyt
globalnego, jak i importu, ktbra rzuci wiecej $wiatla na popyt krajowy. Nieco mniej istotne bedg odczyty
sprzedazy detalicznej i produkgji przemystowej (pt). Wrazliwos¢ rynku finansowego bedzie wieksza na gorsze
odczyty, przywotujgc wspomnienia o zatamaniu chinskiego rynku akgji, ktdry miat miejsce w sierpniu zesztlego
roku.

W Japonii najbardziej interesujgcg czeScig kalendarza jest protokdt z lipcowego posiedzenia Banku Japonii, na
ktérym zdecydowano o utrzymaniu stop procentowych i QE bez zmian, ale podwojono cel skutku ETF
i programu pozyczek w USD. Minutki moga dostarczy¢ informacji o gotowosci BoJ do dalszego luzowania.
USD/JPY moze znalez¢ sie pod dodatkowg presjg spadkowa, jesli zapiski wskazg na watpliwosci decydentow
co do skutecznosci dotychczasowych dziatan.

W Nowej Zelandii w gtdéwnym Swietle jest decyzjia RBNZ ($r). Rynek powszechnie oczekuje ciecia stopy OCR
0 25 pb do 2,00 proc., cho¢ po rynku krgzg spekulacie o gtebszej obnizce. Jesli RBNZ naprawde jest
zainteresowany ostabieniem NZD, wazniejsze niz obnizka jest podtrzymanie oczekiwan, ze nie skorficzy sie na
jednym ruchu. Wydzwiek komunikatu musi by¢ zdecydowanie gotebi, gdyz samo pozostawienie furtki na
dalsze tagodzenie moze wzbudzi¢ zbyt duze watpliwosci, ktdre zniechecg inwestordw do utrzymywania
krétkich pozycji w kiwi. Biorgc pod uwage, ze RBNZ nie ma dobrej historii w sterowaniu oczekiwaniami
rynkowymi, wyzsze ryzyka lezg po stronie rozczarowania, ktére wesprze NZD.

W Australi mamy dane o pozyczkach na zakup domu oraz indeks zaufania konsumentdw Westpac ($r), jednak
dane majg niewielkie szanse zktdci¢ zaleznos¢ AUD od globalnego sentymentu rynkowego. W przemdwieniu
prezesa RBA Stevensa ($r) inwestorzy bedg szukaé wskazéwek, gdzie bank widzi granice dla potencjalnego
luzowania. W kalendarzu z Kanady dominujg dane z rynku budownictwa mieszkaniowego (pon i wt), ale nie
sgdzimy, aby miaty one trwaly wplyw na ksztattowanie sie kursu CAD. Widzimy dos¢ stabe przetozenie
spadkéw cen ropy naftowej na deprecjacje CAD i krotkoterminowo ogdlny sentyment rynkowy powinien byc
lepszym determinantem kierunku.
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Wozrost gospodarczy Polski pozostaje ponad 3 proc. nieprzerwanie od
2014r.
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Prezentowany raport jest wynikiem analiz prowadzonych przez Dom Maklerski TMS Brokers S.A. i, cho¢ sporzadzony zostat na podstawie wiarygodnych zrodet informacji, TMS Brokers nie gwarantuje
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