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Dolar kroluje. Frank pozostanie stabilny

Podsumowanie Tygodnia: Ostanie dni to prawdziwy popis amerykanskiej waluty i to zaréwno w stosunku do euro,
jena, jak i do ztotéwki. Czy istniejg szanse na odwrécenie dominacji ,zielonego”? Ztoty kontynuuje stabilizacje
wzgledem euro i franka.

Dolar na podium

W ostatnich dniach amerykanska waluta deklasuje swoich rywali. Od poniedziatkowej sesji spadlismy 150 pipséw
na EUR/USD i osiggneliSmy prawie 2-letnie minima na gtéwnej parze walutowej. Tak znaczna przecena jest
zaréwno efektem silnego dolara na rynkach miedzynarodowych (wiasciwie do wszystkich ,partneréw” zielony
zyskuije), jak i stabosci euro.

Miniony tydzieh obdarzyt nas tak naprawde tylko dwiema wazniejszymi figurami z Europy. Obie (PMI oraz Ifo) nie
wskazujg zadnych oznak na poprawe sytuacji gospodarczej na starym kontynencie. Obie za to zwiekszajg
prawdopodobienstwo, ze Europejski Bank Centralny w pewnym momencie ogtosi skup panstwowego dtugu z
rynku.

Wskazujg na to takze bardzo staba aukcja TLTRO (jedynie 80 miliardéw), jak i ankieta Reutersa, w ktorej
ekonomisci szacuja, ze na przysziotygodniowym posiedzeniu EBC Mario Draghi ogtosi skup aktywéw (ABS oraz
listy zastawne) o wartosci okoto 300 miliardow. Nawet jezeli druga transza TLTRO zakonczy sie sukcesem i tak
ptynnos¢ rynkowa zwigzana z tanimi pozyczkami nie zwiekszy sie o wiecej niz 300 miliardéw. Z prostego
rachunku (300+300) dostajemy jedynie 600 miliardow euro, czyli o0 400 miliardow mniej do sugerowanego przez
EBC zwiekszenia bilansu banku centralnego do poziomu z 2012 roku (okoto 3 bilionéw z obecnych 2).

Inwestorzy spekulujg zatem, ze dalsza stymulacja monetarna bedzie musiata pochodzi¢ ze skupu obligacji
skarbowych. To wiasnie te oczekiwania sg jednym z gtéwnych katalizatorow przeceny europejskiej waluty.

Dolar jest takze beneficjentem wyprzedazy jena. Jak donosi Bloomberg, ponad potowa ekonomistéw spodziewa
sie ze bank centralny Japonii rozszerzy swojg akomodacyjng polityke monetarng przed kwietniem 2015 roku
(32% uwaza, ze moze to nastgpi¢ jeszcze w tym roku). Nachodzace zwiekszenie luzowania monetarnego w kraju
Kwitngcej Wisni oraz spodziewane podnoszenie stop procentowych za oceanem powoduje, ze nasz cel na parze
USD/JPY w granicach poziomu 120 staje sie coraz bardziej realny w perspektywie kliku miesiecy.

Spogladajac na rynek wtasciwie nie wida¢ alternatywy dla dolara. Wyprzedaz nie tylko dotyczy jena czy euro, ale
takze np. walut antypodow czy rynkéw wschodzacych. Czy nie ma wiec szans na przerwanie tego trendu?

Prawdopodobienstwo oczywiscie istnieje, ale jest bardzo mate. Jest pewna szansa, ze rynek moze przez pewien
czas zagrac pod obnizajacy sie inflacje w USA. Silna waluta powoduje, ze towary importowane sg tansze, a wiec
ma to wptyw zaréwno na ceny konsumentow, jak i producentow. Wraz z rosngcym dolarem spadajg takze ceny
surowcow co réwniez przekfada sie na mozliwos¢ rewizji w doét perspektyw inflacji.

Nizsze CPI to oczywiscie dobry argument dla Rezerwy Federalnej (a zwtaszcza jej gotebiej czesci) do
przedtuzenia polityki zerowych stép procentowych. Takie dywagacje, acz na razie nieSmiate, byty w tym tygodniu
podejmowane przez dwoéch przedstawicieli Fedu (Dudley oraz Evansa). Na razie jednak ten temat jest dosc¢
niszowy i by zaczat by¢ szeroko dyskutowany, musimy przynajmniej poczekaé na odniesienie sie do niego w
oficjalnym komunikacie FOMC.

W najblizszym tygodniu warto zwréci¢ uwage na posiedzenie EBC. Poza przedstawieniem szczegotow na temat
skupu prywatnych aktow warto obserwowac, czy Draghi bedzie sugerowat w jakikolwiek sposéb mozliwos¢
przyblizanie nas do interwencji na rynku skarbowych papierow skarbowych. Gdyby tak sie stato, kolejny tydzien
mozemy zamykac juz nawet w okolicach 1.25 na EUR/USD.
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Dolar drozeje takze do ztotego

Ponad roczne szczyty osiggamy takze na parze USD/PLN, a czesto wymieniany przez nas cel w graniach 3.30
ztotego za dolara wtasnie sie materializuje. Rowniez w gére zmierza GBP/PLN, ktory przy stabilnym zachowaniu
sie EUR/PLN jest wtasciwie jedynie pochodng zmian na EUR/GBP. Spokojni natomiast powinni by¢ ,frankowicze”,
ktérzy sg chronieni przed zbytnimi wzrostami na CHF/PLN przez Szwajcarski Bank Centralny i jego obietnice
utrzymania kursu EUR/CHF powyzej granicy 1.20.

Przez ostanie dni mieliSmy takze klika wypowiedzi przedstawicieli RPP. Scenariuszem bazowym pozostajg dwa
ciecia stop procentowych po 25 punktéw bazowych do konca roku. Zwieksza sie jednak szansa nawet na gtebsza
obnizke (na razie wynosi ona wedtug nas okoto 30%) i zakonczenie roku ze stopg referencyjna na poziomie
1.75%. Kluczem do odpowiedzi na pytanie, jak ksztalttowaé bedzie sie koszt pienigdza na poczatku 2015 roku,
bedzie listopadowa projekcja inflacji oraz naptywajace za czwarty kwartat dane makro (wraz z odczytem PKB za
okres lipiec-wrzesien).

W kroétszym terminie warto zwrdéci¢é uwage na odczyt polskiego PMI oraz posiedzenie EBC. Jednak nawet te
wydarzenia nie powinny zmieni¢ wyceny CHF/PLN oraz EUR/PLN o wiecej niz 2 grosze w stosunku do obecnych
poziomow.
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