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Podwodjne zaskoczenie od wtadz monetarnych

Tydzien na globalnym rynku walutowym uptynat pod znakiem zaniepokojenia Fedu zbyt silnym dolarem. Z kolei w
kraju RPP zaskoczyta ekonomistéw gtebszym niz sie spodziewano cieciem stép procentowych. Ztoty w tym catyrr
zamieszeniu pozostat jednak wyjatkowo stabilny.

Korekta i zaskoczenie

Po zesztotygodniowym rajdzie dolara oraz zejsciu EUR/USD w okolice dwuletnich minimoéw na poziomie 1.2500,
od poniedziatku przyszta pora na wyczekiwang korekte. Odreagowanie w zaden sposoéb nie zmienito
Srednioterminowego nastawienia do ,zielonego”, a po 100-pipsowych wzrostach trudno byto oczekiwa¢ zmiany
trendu.

Kolejne dni uptywaty w dos¢ spokojnej atmosferze i pozycjonowalismy sie w granicach 1.26. Rynek takze
wyczekiwat na zapis ostatniego (wrze$niowego) posiedzenia Fedu. Tak zwane ,minutes” miaty pokazac, ze
wewnatrz Rezerwy Federalnej rozgorzata dyskusja na temat wczesniejszego zacie$nienia polityki monetarnej ze
wzgledu na szybsze dochodzenie bezrobocia do celu banku centralnego oraz utrzymania sie perspektyw
powolnego wzrostu inflacji.

Tym razem jednak Rezerw Federalna zdecydowanie zaskoczyta. FOMC w zapiskach wielokrotnie (i to zaréwno
ekonomisci Fedu, jak i sami cztonkowie) odnosit sie do zbyt wysokiej wartosci dolara jako zagrozenia dla
osiggniecia wyznaczonego przez bank centralny celu inflacyjnego. Przedstawiciele Fedu zwracali takze uwage
na dalszg presje aprecjacyjng na ,zielonego” zwtaszcza w kontekscie tagodnej polityki monetarnej zaréwno w
Europie, jak i w Japonii.

Wysoka wartos¢ dolara powigzana ze stabngcg swiatowg gospodarkg oraz spadajgcymi surowcami zostata
zinterpretowana jako mozliwos¢ utrzymania tagodnej poliki monetarnej przez czas dtuzszy niz wynikatoby to z
obecnie otrzymywanych danych. Dodatkowo wielu cztonkéw Fedu sugerowato réwniez, ze wczesniejsze
zaciesnienie monetarnej mogtoby wywotac wiecej skutkow ubocznych niz zbyt dtugie utrzymywanie tagodnej
polityki monetarne;j.

Byly to informacje zdecydowanie negatywne dla dolara, zwlaszcza ze uczestnicy rynku nastawili sie na jastrzebie
a nie gotebie sugestie. Spowodowato to gwattowny ruch w goére gtéwnej pary walutowej, ktéry bezposrednio po
publikaciji wyniést prawie 100 pipséw. Podczas sesji europejskiej ,wycisniecie” krotkich pozycji na EUR/USD byto
kontynuowane, czego konsekwencjg byto zblizenie sie gtéwnej pary walutowej w okolice 1.28.

To byt jednak juz szczyt wybicia z biezacego tygodnia, ktory nalezy uznaé i tak za do$¢ znaczaca korekte.
Dalszemu rajdowi zostaty takze przyciete skrzydta przez ,przypomnienie” sobie stabych danych z Niemiec
(produkcja przemystowa i spadek eksportu) oraz gotebiego wystapienie Draghiego podczas dyskusji w Brookings
Institution.

Reasumujac, cho¢ srodowe, gotebie ,minutes” mogg nieco spowolni¢ apetyty aprecjacyjne dolara, jednak nie
zmieniajg znaczaco ogolnego trendu. To USA jest na wyrazniej $ciezce zaciesnienia polityki pienieznej, a strefa
euro kieruje sie w strone luzowania. Tylko w scenariuszu widocznego pogorszenia sie danych makro za
oceanem do podwyzki stop procentowych nie dojdzie w potowie 2015 roku. Na razie nie ma jednak powodow do
uznania takie rozwoju wypadkéw za bazowy, gdyz przewazajaca liczba publikacji ze Stanow jest dobra lub
bardzo dobra.

Zaskoczenie nr 2

Nie tylko amerykanskie ,minutes” wywotaty zamieszenia na rynkach. Réwniez krajowe wtadze monetarne
postanowity zrobi¢ niespodzianke i obnizyty stopy procentowe o pét punktu procentowego, podczas gdy szeroki
konsensus zakfadat ciecie na poziomie 25 punktéw bazowych.
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Trudno powiedzie¢ skad wynikata zmiana decyzji przez kluczowych w obecnym rozdaniu czionkéw (Belka,
Hausner, Zielinska-Gtebocka). W codziennym komentarzu spekulowatem, ze skoro i tak stopy miatby by¢
obnizone o 50 punktéw bazowych (w sumie w pazdzierniku i listopadzie) Rada wybrata element zaskoczenia, by
do gospodarki dotart bardziej wyrazny sygnat.

Dosc¢ mato jasny byt takze przekaz samej Rady po ogtoszeniu decyzji. W komunikacie RPP nie wykluczyta
dalszych obnizek (raczej nie wiecej niz jednej — przyp. aut.), ale juz sama konferencja raczej miata na celu
nakierowac¢ uczestnikow rynku na to, iz tagodzenie mogto mie¢ charakter jednorazowy.

Zdecydowanie bardziej niz rynek walutowy na ciecie zareagowaty obligacje, ktérych rentownosci 10-letnich
papierow skarbowych ,sptynety” wyraznie ponizej poziomu 3.00%. Ztoty takze miat nieco szczeécia. Gdyby nie
gotebi wydzwiek ,minutes” prawdopodobnie testowalibysmy w czwartek okolice 4.20 za euro, a tak lekko
zwiekszone prawdopodobienstwo tagodniejszej polityki monetarnej w USA zniwelowato efekt gtebszego ciecia
stép procentowych w Polsce i na EUR/PLN konczymy tydzien w rejonach 4.18.
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