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Dolar zdobywa przewage

Podsumowanie Tygodnia: Ostatnie cztery dni to wygenerowanie korekty na EUR/USD, ktora
w czwartek przybrala forme do$¢ silnych spadkéw. Elementem przelomowym bylo Srodowa
publikacja komunikatu po posiedzeniu Rezerwy Federalnej, ktory okazal sie by¢ mniej golebi
niz rynek tego oczekiwal. Zloty, juz tradycyjnie, pozostawal wyjatkowo stabilny i jedynie na
parze USD/PLN mogliSmy zaobserwowac nieco wiekszg zmiennosc.

Danei Fed

Najwazniejszymi danymi biezacego tygodnia miato by¢ posiedzenie Rezerwy Federalnej oraz
sytuacja na amerykanskim rynku pracy mierzona przez prywatng agencje ADP. Zanim jednak
przejde do gtéwnych wydarzen warto rowniez skupi¢ sie na mniej zauwazalnych faktach. Od
wtorku na rynek sptywaty gorsze od oczekiwan raporty makro z USA — slaba sprzedaz detaliczna,
indeks nastroju konsumentow ponizej prognoz, az wreszcie mato optymistyczny odczyt ADP.
Dodatkowo mieliSmy relatywnie jastrzebia wypowiedz czionka zarzadu EBC Ewalda Nowotnego,
ktory powiedzial, ze drogie euro w stosunku do dolara nie jest problemem, a dodatkowo Europejski
Bank Centralny nie jest chetny aby obnizac¢ stopy procentowe czy tez wprowadzi¢ ujemne
oprocentowanie dla depozytow bankowych. Zaréwno dane z USA jak i wypowiedzi Nowotnego
byly pozytywne dla EUR/USD (ze strony euro utrzymywaty site, a dolar powinien tracic ze
wzgledu na wieksze prawdopodobienistwo kontynuacji QE przy stabej gospodarce), jednak gléwna
para walutowa nie chciata rosng¢. UtrzymywalisSmy sie w gérnych rejonach 1.37, ale widac¢ byto, ze
brakuje ,,pary” do osiggniecia nowych rekordow. Kropke nad ,,i” postawit wczorajszy komunikat
Rezerwy Federalnej. Rynek spodziewat sie, ze cztonkowie FOMC odniosa sie do ostatnich
problemoéw budzetowych (bytoby to negatywne dla dolara), a takze wyraza wieksze zaniepokojenie
stanem gospodarki (takze element sprzyjajacy sprzedazy USD). Tak sie jednak nie stato i Bernanke
oraz jego wspotpracownicy nie odniesli sie do biezacych spraw w komunikacie po posiedzeniu Fed'
u. Natomiast (co bylo pozytywne dla ,,zielonego) zrezygnowali ze zdania méwiacego o znacznych
napieciach na rynkach finansowych (czyli wzrostow rentownosci obligacji), co mozna byto odebrac
jako lekko jastrzebia wiadomos$¢ (mniej napie¢ czyli nie potrzeba az tak ekspansywnej polityki
monetarnej). W rezultacie z Komitetu dostaliSmy negatywny sygnat kupna dla dolara, co
spowodowato szybki test poziomu 1.3700 w dét. Dodatkowo podczas czwartkowej sesji dostaliSmy
wyjatkowo dobry odczyt PMI z Chicago (65.9 punktu vs 55 oczekiwania), co przypieczetowalo site
dolara, a jednocze$nie sprowadzitlo EUR/USD w okolice 1.3600.

Reasumujac EUR/USD wyraznie skierowat sie w korekcyjne rejony. Brak ,,paliwa” do dalszych
wzrostow oraz mniej golebi Fed staly sie powodem do prawie 200 pipsowej przeceny. Rynek caly
czas powinien by¢ wyjatkowo wrazliwy na dane makro (jeszcze w piatek mamy ISM), jednak teraz
sa dos¢ mate szanse bySmy mogli szybko wrdci¢ w okolice 1.3800. Najblizsze dni nadal powinny
by¢ korekcyjne, natomiast w perspektywie biezacego kwartalu poziomy w okolicach 1.40 na
EUR/USD sg caty czas prawdopodobne.
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Rekordy na zlotym

Krajowa waluta nie moze ,,pochwali¢” sie ani rekordowa stabo$cig ani wyjatkowo sita. Mozna za to
powiedziec, ze ztoty jest rekordowo stabilny. Przez znaczna czes$¢ biezacego tygodnia poruszaliSmy
sie w przedziale 4.1750 plus/minus jeden gorsz. Tak minimalne zmiany sg og6lnie korzystne dla
gospodarki, natomiast jednocze$nie powoduje brak jakiejkolwiek mozliwosci uzyskania
dodatkowego przychodu ze zmian kursowych. W najblizszym czasie nie spodziewam sie by
sytuacja na EUR/PLN sie zmienita i powinnismy nadal pozostawa¢ w waskim przedziale wahan —
4.16-4.20. Nieco wiecej ruchw mamy na dolarze do ztotowki jednak rowniez na tej parze
walutowej zmiennos$¢ jest duzo mniejsza niz w przesziosci.

Z ciekawostek warto zwrdci¢ uwage na wypowiedZ Andrzeja Batkowskiego dotyczaca przysziej
polityki pienieznej. Czlonek RPP (o golebim nastawieniu, czyli popierajacy ekspansywna polityke
monetarng) uwaza, zZe pierwsza podwyzsza stép procentowych powinna nastapi¢ dopiero w
czwartym kwartale 2014 roku. Interesujace jest jednak to, ze dokladnie tydzien temu Adam
Glapinski (jastrzab — zwolennik restrykcyjnej polityki monetarnej) powiedzial wlasciwie to samo.
Takie zblizenie dwoch skrajnych cztonkow jest o tyle ciekawe, Ze polaryzacja stanowisk w Radzie
bylta dosc¢ silna przez ostatnie lata, natomiast teraz wyglada, Ze wizje jastrzebi i golebi znacznie sie
zblizyly.

Rzut oka na przyszly tydzien

Mimo pigtkowego Swieta w Polsce warto zwroci¢ uwage na jutrzejszy odczyt wskaznika ISM (czy
bedzie on blizej stabego PMI z USA czy tez fantastycznych nastrojéw managerow logistyki z
rejonu Chicago). W przysztym tygodniu mamy za to posiedzenie EBC (czy beda jakiekolwiek
odniesienia do kursu EUR/USD?) oraz najwazniejsze dane w miesigcu — nowe miejsca pracy w
sektorze pozarolniczym publikowane przez amerykanski departament pracy. Jezeli one okaza sie
dobre, wtedy mozemy zobaczy¢ dalsze wzmocnienie sie dolara i przesuniecie sie oczekiwan
dotyczacych ,taperingu” (przynajmniej na dang chwile) z marca na styczen lub nawet grudzien.
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