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Tygodniowa analiza walutowa

Jumbo cut nie zatopit dolara,
lekko pomdgt ztotemu

Rezerwa Federalna zaskoczyta w ubiegtym tygodniu konsensus,
decydujgc sie na obnizke stop procentowych o 50 pb. Mimo tej skal
ruchu Fed zdecydowat sie na mniej gotebie komunikaty i jastrzebi dot
plot, ktory sugeruje raczej stopniowy cykl obnizek. Z tego wzgledu dolar
ostabit sie tylko nieznacznie, na czym aktywa ryzykowne, w tym ztoty, i
tak skorzystaty.
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Kluczowe punkty:

>

Ztoty utrzymuje site mimo

kiepskich krajowych danych.

USD doswiadczyt niewielkiej

wyprzedazy po cieciu Fedu.

FOMC zaskoczyt obnizka
0 50 pb., dot plot jest jednak
jastrzebi.

Wskazniki PMI dla strefy
euro spadty, wskazujac na
staby wzrost w Il kwartale.

BoE utrzymat stopy
procentowe i sugeruje

stopniowe ciecia.

Aktywa ryzykowne na catym Swiecie — w tym ztoty — zyskiwaty,
dolar przyjat zas ciecie catkiem spokojnie. Pomogto mu to, ze
komunikacja Fedu byta znacznie mniej gotebia, niz wynikatoby
to z samego ruchu, co sugeruje, ze bank nie jest na razie
szczegolnie zaniepokojony stanem amerykanskiej gospodarki.
Najgorzej w ubiegtym tygodniu radzity sobie waluty safe haven,
w szczegolnosci jen japonski, ktory stracit po kolejnym gotebim
posiedzeniu Banku Japonii. Pozytywnie wyréznit sie za$ funt
brytyjski — zyskat on ponownie na stosunkowej jastrzebiosci
banku centralnego, ktéry pozostawit stopy procentowe na
niezmienionym poziomie, jednym z najwyzszych wsrdd

gospodarek G10.

Posiedzenia gtéwnych bankéw centralnych za nami — czeka nas
nieco spokojniejszy tydzien. Najwazniejsze dla inwestoréow beda
wstepne odczyty wskaznikow PMI dla aktywnosci biznesowej
we wrzesniu, ktére dla wiekszosci gtéwnych gospodarek zostaty
opublikowane w poniedziatek (23.09). Dane ze strefy euro byty
ogromnym rozczarowaniem. Te z Wielkiej Brytanii rowniez nie
doréwnaty oczekiwaniom, wcigz jednak wskazujg na solidny
wzrost gospodarczy. W drugiej czesci tygodnia uwaga rynkow
skupi sie na raporcie dotyczacym inflacji PCE w USA (piatek
27.09).

info@ebury.pl | ebury.pl



Tygodniowa analiza walutowa

Polska

W PLN

Roman Ziruk
Senior Market Analyst

roman.ziruk@ebury.com

Strefa euro

EUR

Enrique Diaz-Alvarez
Chief Financial Risk Officer

enrique.diaz@ebury.com

Ostatni tydzien byt dla ztotego dobry - podobnie jak wiele podobnych walut
umocnit sie wzgledem stabszego dolara. Wzgledem euro, czyli swojej waluty
referencyjnej, odnotowat jednak tylko minimalne zyski. Sytuacja ztotego nie
zmienia sie istotnie od mniej wiecej pét roku — waluta pozostaje silna i porusza

sie w trendzie bocznym.

Ostatnie odczyty ekonomiczne z Polski nie byty dobre. Produkcja przemystowa
zaskoczyta w dot w ubiegtym tygodniu, a budowlana i sprzedaz detaliczna na
poczatku obecnego. To ostatnie wzmacnia przekonanie, ze ozywienie popytu
konsumenckiego nie ma jeszcze solidnych podstaw. Dane z rynku pracy sa
mieszane: znacznemu spadkowi zatrudnienia towarzyszy wyzsza dynamika ptfac.
Utrzymanie przez jaki$ czas pierwszego z tych trendow wydaje sie bardziej

prawdopodobne.

Co wiecej, ostatnie sygnaly spoza kraju, w szczegdlnosci ze strefy euro,
wzmacniajg obawy dotyczace polskiego eksportu. Nie jest to pozadana sytuacja.
Ten tydzien nie przyniesie wielu odczytéw z kraju poza dzisiejszymi danymi —
czekamy jeszcze tylko na stope bezrobocia (wtorek 24.09). Zioty bedzie
reagowa¢ wiec prawdopodobnie przede wszystkim na wiesci ze $wiata.
Jestesmy ciekawi, czy nasilajgce sie ponure nastroje wzgledem sytuacji
gospodarczej w Polsce i strefie euro sprawia, ze kurs EUR/PLN wyjdzie poza
waski korytarz, w ktorym sie znajduje. Handel w poniedziatkowy poranek

sugeruje, ze raczej nie.

Odpowiedz na pytanie, czy Europejski Bank Centralny zdecyduje sie na kolejng
obnizke stép procentowych w pazdzierniku po cieciu we wrzesniu, nie jest ani
troche tatwiejsza niz przed tygodniem. Szanse na to wydajg sie niskie —
uporczywa inflacja oznacza naszym zdaniem, ze ciecia bedg prawdopodobnie
kontynuowane w tempie raz na kwartat. Jak sugeruje raport Draghiego dotyczacy
konkurencyjnosci Europy, stagnacja strefy euro nie wydaje sie powigzana z
poziomem stop procentowych, co moze wzmacniaé teze, ze nie trzeba spieszy¢

sie z ich obnizaniem.

Opublikowane w poniedziatek (23.09) wstepne wskazniki PMI sg rozczarowujace
- indeks zbiorczy spadt do poziomu ze stycznia i jest ponizej granicy 50 pkt, co
oznacza kurczenie sie gospodarki. Sprawito to, ze ciecie stép procentowych w
pazdzierniku jest bardziej prawdopodobne. Nie bedziemy szczegdlnie
zaskoczeni, jesli znajdzie to odzwierciedlenie w bardziej gotebich komunikatach

oficjeli EBC w nadchodzacych dniach.
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Wptyw obnizki stép procentowych Rezerwy Federalnej o 50 pb. na dolara byt
ograniczony. Przypisujemy to przede wszystkim mniej gotebim komunikatom,
w szczegdlnosci dot plotowi — projekcji poziomu stép procentowych. Fed planuje
raczej stopniowe tempo obnizania stép. Decydenci spodziewajg sie obecnie
jeszcze dwoch cie¢ po 25 pb. w tym roku i czterech w 2025 r. Szacunki banku
dotyczace neutralnego poziomu stép w USA sg wcigz znacznie wyzsze niz

rynkowe.

Wykres 1: Dot plot FOMC (wrzesien 2024)
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Dane ekonomiczne utrzymujg sie na poziomach oczekiwanych lub nieco
lepszych od nich, zgodnych z solidnym wzrostem o 2-3%, a dane o wysokiej
czestotliwosci z rynku pracy, takie jak deklaracje bezrobocia, nie pokazujg trendu
wzrostowego zwolnien. Spodziewamy sie, ze raport dotyczacy inflacji PCE
(pigtek 27.09) potwierdzi niewielki spadek presji inflacyjnej widoczny wczesniej
w raporcie CPl. Uwazamy, ze po trudnym lecie dolar moze ustabilizowa¢ sie na

poziomie zblizonym do obecnego.

Bank Anglii utrzymat w ubiegtym tygodniu stopy procentowe na niezmienionym,
prawie najwyzszym sposrod gospodarek G10 poziomie (wyjatek stanowi Nowa
Zelandia). Wynik gtosowania byt niemal jednomys$iny - jedynie Swati Dhingra
opowiedziata sie za cieciem. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami retoryka banku
byta dosc¢ jastrzebia. Ponownie podkreslit ryzyko zwigzane ze zbyt szybkim i zbyt
silnym obnizaniem stép procentowych. Komitet zasugerowat m.in. ze
przywigzuje duzg wage do wcigz podwyzszonej inflacji w sektorze ustugowym,

ktéra znacznie przekracza 5%.
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Wykres 2: Zbiorczy PMI dla gospodarek G3 (2021 — 2024)
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Uwazamy, ze funta w dalszym ciggu beda wspiera¢ stosunkowo wysokie stopy
procentowe, korzystna wycena i przyzwoity wzrost gospodarczy. Jak
wspomnielismy, dzisiejsze wskazniki PMI uplasowaty sie ponizej oczekiwan,
indeks zbiorczy utrzymuje sie jednak powyzej granicznego poziomu 50 pkt i jest

wcigz wyraznie wyzszy niz dla strefy euro.

Ubiegty tydzien byt dla walut safe haven trudny, a frank nie stanowit wyjatku.
Poradzita sobie gorzej od wszystkich pozostatych w G10 z wyjatkiem jena
japonskiego. Ten tydzien zrekompensuje ostatni brak danych z kraju — w centrum
uwagi znajdzie sie decyzja Szwajcarskiego Banku Narodowego (SNB) w sprawie
stop procentowych. Niska inflacja i silny frank przemawiajg za dalszym
rozluznianiem polityki monetarnej. Ciecie o 25 pb. jest oczekiwane przez
wiekszos¢ uczestnikow rynku, rowniez przez nas. Biorgc pod uwage, ze rynki
wyceniajg obnizke o 50 pb. w ok. 1/3, standardowy ruch moze przynies¢
umochnienie franka. Uwazamy jednak, ze obecna sita szwajcarskiej gospodarki w
poréwnaniu z wiekszoscig Europy oznacza, ze wieksze ciecie jest bezzasadne.
Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze SNB niejednokrotnie zaskakiwat rynki.

Kluczowe dla reakcji waluty powinny byé komunikaty po posiedzeniu. Rynki
spodziewajg sie w sumie 70 pb. cie¢ do potowy 2025 r. (co oznacza jeszcze dwie
obnizki po tym tygodniu). Wszelkie sygnaty wspierajace zaktady rynkowe
prawdopodobnie beda miaty negatywny wptyw na franka. Petny obraz jest dos¢
skomplikowany i niekoniecznie sugeruje, ze przestrzen na dalsze rozluznianie
polityki monetarnej jest tak duza, jak wyceniajg rynki, komunikaty SNB moga

wigc by¢ dos¢ niejasne.
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Korona nie zyskata na zwiekszonym apetycie inwestoréw na ryzyko i zakonczyta
tydzien spadkiem wzgledem euro. Jej niedawna aprecjacja nie pozostawita wiele
przestrzeni na dalsze zyski, szczegdlnie biorgc pod uwage stabe dane

gospodarcze z kraju i cykl rozluzniania polityki monetarnej Riksbanku.

Oczekuje sie, ze w tym tygodniu Riksbank ponownie obnizy stopy procentowe
025 pb., do 3,25%. Podczas ostatniego posiedzenia w sierpniu bank
zasygnalizowat, ze jesli inflacja bedzie podazaé $ciezkg zgodng z jego
szacunkami, w tym roku dojdzie do jeszcze dwéch lub trzech cie¢. Jako ze
dynamika cen zmierza ku celowi 2%, a perspektywy wzrostu sg stabsze, niz
oczekiwano, Komitet stwierdzit, ze zasadne jest redukowanie kosztow
finansowania w szybszym niz okreslone w czerwcu tempie. Biorgc pod uwage, ze
obnizka w tym tygodniu jest powszechnie oczekiwana, kluczowe beda

komunikaty banku.

Korona norweska byta w ubiegtym tygodniu jedng z najlepiej radzacych sobie
walut G10 i umocnita sie do poziomu 11,68 wzgledem euro. Jej aprecjacje
wspart szereg czynnikéw. Poprawa rynkowego sentymentu do ryzyka sprawia, ze
szanse na miekkie lgdowanie amerykanskiej gospodarki zwiekszajg sie, a ceny
ropy rosng, w ubiegtym tygodniu o ok. 4%. Relatywna jastrzebio$¢ Norges Banku

rowniez jest dla korony korzystna.

Norges Bank zgodnie z oczekiwaniami utrzymat w ubiegtym tygodniu stopy
procentowe na niezmienionym poziomie 4,5%, a przy tym powtdrzyt swoje
zobowigzanie, by postepowac tak do konica 2024 r., nim w | kwartale 2025 .
rozpocznie ich stopniowe obnizanie. Zgodnie ze stowami prezeski |dy Wolden
Bache komitet uwaza, ze ,konieczne jest utrzymanie przez jakis czas stop
procentowych na obecnym poziomie, ale zbliza sie moment rozpoczecia

rozluzniania polityki monetarnej”.
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Ciecie stop Fedu o 50 pb. pozwolito w ubiegtym tygodniu juanowi, i wielu
podobnym walutom, na ztapanie oddechu. Duzy ruch nie wywotat
natychmiastowej zmiany stép LPR (loan prime rates) w zesztym tygodniu, w ten
poniedziatek (23.09) Bank Ludowy Chin (PBoC) zdecydowat sie jednak na

obnizenie 14 -dniowej stopy reverse repo o 10 pb. do 1,85%.

We wtorek (24.09) prezes PBoC Pan Gongheng i dwdch innych najwazniejszych
decydentéw przeprowadzg briefing dotyczacy finansowego wsparcia gospodarki.
Mozliwe, ze nadchodzi dalsze rozluznianie polityki monetarnej, a wszyscy
skupieni sg na tym nietypwym wydarzeniu. Istotna beda réwniez decyzja
dotyczaca stép MLF (medium-term lending facility) w $rode (25.09) oraz dane
dotyczace sierpniowych zyskéw z przemystu w pigtek (27.09). Pod wzgledem
odczytéw wazniejszy bedzie przyszty tydzien, kiedy w poniedziatek (30.09), przed
rozpoczeciem Ztotego Tygodnia, opublikowane zostang wskazniki PMI.
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Kalendarz ekonomiczny

23.09.2024 - 2/7.09.2024

Poniedziatek (23.09)

Wstepne odczyty wskaznikéw PMI w Niemczech / strefie euro we wrzesniu
Sprzedaz detaliczna w Polsce w sierpniu
Wstepne odczyty wskaznikow PMI w WIk. Brytanii we wrzesniu
Wstepne odczyty wskaznikow PMI w USA we wrzesniu
Wtorek (24.09)
Stopa bezrobocia w Polsce w sierpniu
Wskaznik nastrojéw biznesowych Ifo w Niemczech we wrzesniu
Decyzja ws. stop procentowych na Wegrzech

Zaufanie konsumentéw wg Conference Board w USA we wrzesniu

Sroda (25.09)
Decyzja ws. stop procentowych w Szwecji

Decyzja ws. stop procentowych w Czechach

Czwartek (26.09)
Decyzja ws. stép procentowych w Szwajcarii
Biuletyn ekonomiczny EBC
Cotygodniowe dane o liczbie zadeklarowanych bezrobotnych w USA
Zamdwienia srodkéw trwatych w USA w sierpniu

Rewizja PKB w USA w Il kwartale
Piatek (27.09)

Stopa bezrobocia w Niemczech we wrzesniu

Inflacja PCE i bazowa PCE w USA w sierpniu
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