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Tygodniowa analiza walutowa

Ztoty zyskat na wiesciach z Chin,
ale cigzg mu obawy o Europe

W ubiegtym tygodniu rynki z radoscig przyjety informacje, ze chinski
rzagd uruchamia nowy pakiet wsparcia, by powstrzymac zatamanie na
rynku nieruchomosci oraz wspomagac inwestycje i konsumpcije.

Matthew Ryan, CFA
Head of Market Strategy
4 matthew.ryan@ebury.com

Kluczowe punkty:

>

Waluty ryzykowne zyskujg na
ogtoszeniu pakietu

stymulacyjnego w Chinach.

Obawy o spowolnienie w USA
rozwiewajg sie w zwigzku z
silnymi danymi o aktywnosci

gospodarczej.

Rynki wzmagajg oczekiwania
wobec pazdziernikowego

ciecia EBC.

Gospodarka strefy euro wydaje

sie wchodzi¢ w stagnacje.

Inflacja w Polsce wzrosta do
4,9% — nie powinno to jednak
istotnie wptynag¢ na retoryke
RPP.

Wiesci z Chin doprowadzity do wzrostu cen surowcoéw, co
znalazto odzwierciedlenie na rynku walutowym. Na szczycie
zestawienia za ubiegty tydzien znalazty sie waluty wysoce
zalezne od surowcow, takie jak peso chilijskie i real brazylijski.
Dolary australijski i nowozelandzki radzity sobie najlepiej
sposrod walut G10, w duzej mierze ze wzgledu na ich bliskie
powigzania ekonomiczne z Chinami. Euro, funt i dolar
zakonczyty tydzien niemal bez zmian wzgledem siebie mimo
kiepskich wiesci dotyczacych gospodarki strefy euro. Te
negatywnie wptynety na ztotego, ktéry tydzien zakonczyt

nieznacznym ostabieniem wzgledem referencyjnego euro.

Najwazniejszym punktem tego tygodnia jest raport NFP
(non-farm payrolls) z amerykarskiego rynku pracy (pigtek 4.10).
Odczyt inflacji PCE sprzed paru dni potwierdzit, ze dynamika cen
w USA zasadniczo jest w celu Rezerwy Federalnej, a uwaga
skupia sie obecnie na wskaznikach dotyczacych odpornosci
rynku pracy. Deklaracje bezrobotnych z ubiegtego tygodnia
sugerujg, ze radzi on sobie lepiej, niz wskazywatyby ostatnie
dane NFP. Spogladajgc w strone kontynentu europejskiego —
wstepny raport dotyczacy wrzesniowej inflacji w strefie euro
(wtorek 1.10) raczej nie stanie na drodze do pazdziernikowej
obnizki stop procentowych Europejskiego Banku Centralnego.
Konsensus oczekuje kolejnego niewysokiego odczytu, a
niekorzystnych danych ekonomicznych przybywa. Przed nami
takze posiedzenie RPP ($roda 2.10) oraz towarzyszgca mu
konferencja prezesa Glapinskiego (czwartek 3.10). Uwage
zwrécimy na retoryke, wszystko bowiem wskazuje, ze jeszcze

za wczesnie na powrdt do cieé stop procentowych.
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W ubiegtym tygodniu ztoty osiggnat najsilniejszg pozycje od potowy lipca
(EUR/PLN nieznacznie powyzej 4,25). Radzit sobie najlepiej sposréd walut
regionu, tydzien zakonczyt jednak niewielkim spadkiem wzgledem euro i dolara.
Poczatkowa aprecjacja polskiej waluty byta wspierana przez informacje
o chinskiej stymulacji gospodarczej, ktéra wzmocnita waluty rynkéw
wschodzacych. Najnowsze sygnaty z Europy sg jednak ponure i wzmacniajg
obawy dotyczace wptywu kiepskich wynikéw gospodarki strefy euro na polska

- a krajowe odczyty wcale w ostatnim czasie nie zachwycaja.

Dzisiejsze dane inflacyjne pokazaty oczekiwany wzrost do 4,9% we wrzesniu. Nie
jest to zmiana pozadana, nie wywota jednak raczej zmiany retoryki (nie
wspominajgc o dziataniu) na posiedzeniu RPP w te $rode (2.10). Ani w jego
trakcie, ani w ciggu kilku kolejnych posiedzen nie sg oczekiwane zmiany stop
procentowych — naszym i konsensusu zdaniem najwczesniejszym terminem,
kiedy realistycznie mozna rozwazac¢ ciecie stop w Polsce, jest marzec. Niemniej
interesujgce bedzie to, jak NBP zareaguje na poczatek cyklu rozluzniania polityki

monetarnej w USA oraz na ostatnie odczyty z Polski i strefy euro.

Nie wydaje sig, by staty naptyw kiepskich danych ekonomicznych ze strefy euro
miat usta¢. Ubiegtotygodniowe wskazniki PMI, ktére sg byé moze najlepsza
wyprzedzajgcg miarg aktywnosci ekonomicznej we wspdlnym bloku, spadty do
poziomoéw bezsprzecznie sugerujgcych kurczenie sie gospodarki. Sektor
przemystowy jest w gtebokiej recesji, ustugowy zas ledwo rosnie. Wzbudzito to
nowe obawy dotyczace stanu gospodarki strefy euro, ktéra Il kwartat moze

zakonczy¢ stagnacja.

W potaczeniu z niskimi odczytami inflacyjnymi z Hiszpanii i Francji wydaje sie to
przypieczetowywac kolejng obnizke stop procentowych na pazdziernikowym
posiedzeniu EBC, co potwierdzajg poniekad takze komunikaty oficjeli. Wstepny
odczyt inflacji we wtorek (1.10) raczej tego nie zmieni. Sadzimy, ze letnia

aprecjacja euro moze zbliza¢ sie do konca.
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Odczyty ekonomiczne z USA w dalszym ciggu potwierdzajg, ze Rezerwa
Federalna sukcesywnie zmierza do miekkiego Igdowania, w ktérym
sprowadzenie inflacji do celu nie skutkuje recesja. Inflacja PCE uplasowata sie
we wrzesniu ponizej oczekiwanego poziomu, a jej miara bazowa wzrosta jedynie
nieznacznie. Opublikowane dotad dane sg zgodne ze wzrostem gospodarczym

wynoszacym ok. 3% w ujeciu zannualizowanym.

Wykres 1: Inflacja PCE w USA (2019 - 2024)
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Zrédto: LSEG Datastream Data: 30.09.2024

Wynik listopadowych wyboroéw prezydenckich wcigz jest nieprzewidywalny jak
rzut moneta, co roztacza niepewnos¢, sadzimy jednak, ze tempo obnizek stop
procentowych Fedu w 2025 r. bedzie ostrozne. Raport NFP w ten pigtek (4.10)
powinien w dalszym ciggu wskazywac¢ na umiarkowany przyrost miejsc pracy na
rynku, ktéry pozostaje bliski petnego zatrudnienia. Jesli dane znéw okazg sie
stabe, rynek moze przygotowac¢ sie na mozliwos¢ drugiego z rzedu ciecia

0 50 pb. na posiedzeniu FOMC na poczatku listopada.

Wrzesniowe wskazniki PMI dla aktywnosci biznesowej byty nieco gorsze, niz
oczekiwano, wcigz jednak wskazywaly na staty wzrost sektora ustugowego
i przemystowego, co stanowi wyrazny kontrast dla odczytéw ze strefy euro.
Greene, cztonkini Komitetu decyzyjnego Banku Anglii, stwierdzita w ubiegtym
tygodniu, ze preferuje ,spokojne” podejscie do nizszych stop w Wielkiej Brytanii,
co jest zgodne z retoryka oficjeli Banku i naszym pogladem o utrzymaniu na razie

cieé nie czestszych niz raz na kwartat.
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Wykres 2: Wskazniki PMI w WIk. Brytanii (2022 - 2024)
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Zrédto: LSEG Datastream Data: 30.09.2024

Wcigz bardzo dobre wyniki brytyjskiej gospodarki w potgczeniu z ostroznym
podejsciem Banku Anglii do cie¢ stdép procentowych powinny poméc funtowi
dalej umacnia¢ sie wzgledem euro w kolejnych tygodniach. Wydarzeniem
stanowigcym duze ryzyko jest jednak publikacja pierwszego budzetu rzadu
Laburzystow w przysztym miesigcu. Podatki niemal na pewno zostang
podniesione, ale od rozpietosci i skali tych podwyzek bedzie zaleze¢ czy rynek

walutowy zareaguje negatywnie.

W ubiegtym tygodniu kurs EUR/CHF poddany byt duzym wahaniom,
a ostatecznie zakonczyt go spadkiem o ok. 1%. Uwaga skupita sie na
posiedzeniu Szwajcarskiego Banku Narodowego (SNB), istotng role
w ksztattowaniu sie kursu odegraty jednak réwniez ponure odczyty ekonomiczne

ze strefy euro i wiadomosci o nowym pakiecie symulacyjnym w Chinach.

SNB zgodnie z oczekiwaniami obnizyt stopy procentowe o 25 pb. do 1%, a przy
tym jego komunikaty byty gotebie. Projekcje inflacji zostaty zrewidowane
znacznie w dot, a bank witasciwie nie pozostawit watpliwosci, ze nadchodzi
dalsze rozluznianie polityki monetarnej. Zgadzam sig z rynkami, ze przed potowa
2025 r. prawdopodobne sg jeszcze dwa ciecia. Niepewnos¢ dotyczgca polityki
monetarnej jest jednak wcigz podniesiona, a $ciezka stép procentowych zalezy
do pewnego stopnia od wynikéw franka. Co ciekawe, waluta okazata sie odporna
mimo gotebiej zmiany wyceny, co sprawia, ze w krotkim terminie moze doj$¢

naszym zdaniem do oddania zyskow.
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W ubiegtym tygodniu korona szwedzka umocnita sie wzgledem euro, mimo
obnizki sop procentowych Riksbanku o 25 pb. Komunikaty z posiedzenia mozna
uzna¢ za gotebie. Sugerujg one jeszcze dwa ciecia przed koncem roku — w
listopadzie i grudniu. Oczekuje sie, ze bedg one zaleze¢ w duzym stopniu od
perspektyw inflacji. Jesli dane nie bedg zaskakiwa¢ w gore, mozliwy jest jumbo
cut, ktéry miatby ozywi¢ gospodarke w 2025 .

Wykres 3: Zaufanie konsumentéw w Szwecji (2014 - 2024)
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Zrédto: LSEG Datastream Data: 30.09.2024

Ostatnie dane sugerujg pewna poprawe w zakresie aktywnosci, jednak zaréwno
PKB, jak i bardziej aktualne twarde dane, takie jak dzisiejszy odczyt sprzedazy
detalicznej (+0,5% r/r), wskazujg, ze jest ona ograniczona. Miekkie dane dajg
powody do optymizmu — zaufanie konsumentéw wzrosto w ubiegtym tygodniu
do najwyzszego poziomu od 2021 r. W tym tygodniu poznamy wskazniki PMI dla
przemystu (wtorek 1.10) i ustug (czwartek 3.10). Poza nimi nasza uwaga skupi

sie na czynnikach zewnetrznych, od ktérych powinny zaleze¢ losy korony.

Bedaca walutg o wysokiej becie korona norweska, radzita sobie w ubiegtym
tygodniu raczej kiepsko. Dziato sie tak mimo poprawy globalnego sentymentu do
ryzyka po ogtoszeniu chinskiego pakietu stymulacyjnego, ceny ropy zakonczyty
bowiem tydzien spadkiem. Jesli chodzi o dane z Norwegii, stopa bezrobocia
wzrosta nieznacznie do 4,0%, a odczyt sprzedazy detalicznej byt dos¢ staby

(wzrost 0 0,1% m/m).

Spodziewamy sig, ze w okresie petnym oswiadczen dotyczgcych polityki
monetarnej gtéwnych bankéw centralnych i trwajgcej kampanii prezydenckiej
w USA ruchy korony bedg zalezaly gtéwnie od wiesci spoza kraju. W tym
tygodniu poznamy tylko wskazniki PMI (wtorek 1.10), zmienno$¢ waluty powinna
by¢ wiec najwieksza w poblizu publikacji amerykanskiego raportu NFP (pigtek
4.10).
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Waluty azjatyckie otrzymaty w ubiegtym tygodniu znaczace wsparcie dzieki
wiesciom z Chin, ktére wptynety na rynkowy sentyment w niespotykanym od
jakiegos czasu stopniu. Po ogtoszeniach w ciggu tygodnia juan siegnat
najwyzszych pozioméw od maja 2023 r. Najwazniejsze z nich pochodza
z wtorkowej konferencji prasowej prowadzonej przez prezesa PBOC, Pana
Gonghsenha, i nietypowego czwartkowego posiedzenia Politbiura, ktére
zapewnito najklarowniejsze dotad zapewnienia, ze wtadze powaznie podchodzg
do ozywienia chifskiej gospodarki, co jest ogromnag zmiang wzgledem matych

kroczkow, do ktorych rynki przyzwyczaity sie w ostatnich kwartatach.

Na pierwszy plan wysuwajg sie zdecydowane i skoordynowane rozluznianie
polityki monetarnej oraz dalsza liberalizacja regulacji na rynku nieruchomosci
i wsparcie ptynnosci na rynku akcji. Jednorazowe wsparcie dla potrzebujacych
i perspektywy dalszego wsparcia bankéw wzmacniajg optymizm. Szczegdlnie
istotne sg jednak oznaki zwiekszonego wsparcia sektora nieruchomosci
i gospodarstw domowych. Wtadze w korcu nadchodzg z pomoca, a znaczna
aprecjacja na chinskich akcji potwierdza, ze rynki rowniez to dostrzegaja.
Dzisiejsze stabe dane PMI sugerujg, ze byt to najwyzszy czas na dziatanie. Jest
wiele powoddéw do nadziei przed spokojnym Ziotym Tygodniem, ktéry

rozpoczyna sie jutro.
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Kalendarz ekonomiczny

30.09.2024 - 04.10.2024

Poniedziatek (30.09)

Wskazniki PMI w Chinach we wrzesniu

Wskazniki Caixin PMI w Chinach we wrzesniu
Rewizja PKB WIk. Brytanii w Il kwartale

Sprzedaz detaliczna w Niemczech w maju
Wstepny odczyt inflacji CPl w Polsce we wrzesniu

Wstepna inflacja CPI i HICP w Niemczech we wrzesniu

Wtorek (01.10)

Dzien bez handlu w Chinach
PMI dla przemystu w Polsce we wrzes$niu
Wstepna inflacja HICP i bazowa HICP w strefie euro we wrzesniu
Wskazniki ISM PMI dla przemystu w USA we wrzesniu

Raport JOLTS z amerykanskiego rynku pracy w sierpniu

Sroda (02.10)

Dzien bez handlu w Chinach
Stopa bezrobocia w strefie euro w sierpniu
Zmiana zatrudnienia pozarolniczego (ADP) w USA we wrzes$niu

Decyzja ws. stop procentowych w Polsce

Czwartek (03.10)

Dzien bez handlu w Chinach
Inflacja CPI w Szwajcarii we wrzesniu
Minutki z posiedzenia EBC
Cotygodniowe dane o liczbie zadeklarowanych bezrobotnych w USA
Konferencja prasowa NBP

Wskazniki ISM PMI dla ustug w USA we wrzesniu

Piatek (04.10)

Dzien bez handlu w Chinach
Raport NFP z amerykanskiego rynku pracy we wrzesniu

Decyzja ws. stop procentowych w Rumunii
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