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Co zdecyduje o kursach walut: polityka czy gospodarka? [W TYM TYGODNIU
NA RYNKACH]
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Tuz po otwarciu sie rynku walutowego w niedziele wieczorem mieliSmy do czynienia z
oslabieniem sie euro i wzrostem wartosci franka. Byla to reakcja na wynik wyboréw do
niemieckiego parlamentu. Nieco gorsze od szacunkow wyniki obecnej koalicji CDU/SPD oraz
dobry rezultat eurosceptycznej AFD spowodowal spadki EUR/USD czy EUR/CHF.

Warto jednak zauwazyg¢, ze rezultat wyboréw do Bundestagu az tak znaczaco nie odbiega od
ostatnich sondazy. Wydaje sie rowniez, Ze zmiana obecnej ,,Wielkiej Koalicji” na ,,jamajskq”
(CDU/FDP/Zieloni) prawdopodobnie dramatycznie nie zmieni podejScia Niemiec do gospodarki
oraz integracji europejskiej. Inwestorzy prawdopodobnie takze do$¢ szybko ocenia, ze przed
zaplanowanymi na 15 pazdziernika wyborami w Dolnej Saksonii raczej nie bedzie finalu rozmdw o
utworzeniu koalicji. W rezultacie wiec temat wyboréw w Niemczech powinien ustgpi¢ danym
gospodarczym z wiodacych gospodarek oraz wypowiedziom wiodacych przedstawicieli bankow
centralnych.

Obnizenie ratingu Wielkiej Brytanii

Pigtkowe wystapienie Theresy May we Florencji nie zmienito wyraznie sytuacji na funcie.
Brytyjska premier uniknela wymieniania konkretnej kwoty skladek, ktére Zjednoczone Krélestwo
bedzie wptaca¢ do unijnego budzetu podczas okresu przejsciowego pomiedzy teoretycznym
opuszczeniem Unii Europejskiej, a faktycznym wyjsciem ze wspélnego rynku.
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Pewnym zaskoczeniem w kontekscie GBP byla natomiast decyzja Moody’s o obnizeniu ratingu
Wielkiej Brytanii z poziomu Aal do Aa2. Agencja zwracata uwage przede wszystkim, zZe sytuacja
finanséw publicznych ,,wyraznie sie ostabita. Dlug do PKB ma osiagnac 93 proc. PKB w 2019 1.
Dodatkowo Moody’s spodziewa sie, Ze brytyjska gospodarka w nadchodzacym roku uro$nie
jedynie o 1 proc.

Szterling po tej informacji wyraznie stracit na warto$ci. Para GBP/USD spadta z 1.3530 do 1.3450.
Ruch réwniez w relacji do ztotego byt wzglednie silny i spowodowat obnizenie sie wartosci funta
do okolic 4.80.

Po rozpoczeciu sie poniedziatkowego handlu nastapit powrdt do poziomoéw sprzed decyzji
Moody’s, ale obnizenie ratingu moze spowodowac, ze ostatnia tendencja wzrostowa funta
wyhamuje nawet w przypadku podtrzymywania perspektywy podniesienia stop procentowych czy
wzglednie dobrych danych makroekonomicznych.

Banki centralne, inflacja oraz zloty

Biezacy tydzien bedzie bogaty w wystapienia przedstawicieli wiodacych bankéw centralnych.
Zaplanowane jest kilkanascie wystapien przedstawicieli Rezerwy Federalnej. Co istotne, we wtorek
glos na temat polityki pienieznej USA zabierze szefowa Fedu Janet Yellen.

Po wrze$niowym posiedzeniu amerykanskich wladz monetarnych wida¢, ze bank centralny nie
zamierza wycofywac sie z podwyzki stop procentowych o 1 pkt proc. do korica 2018 r.
Prawdopodobnie ten poglad zostanie podtrzymany w najblizszych dniach. Powinien to by¢ element
wspierajacy dolara.

Nie mniej wystgpien zaplanowanych jest rowniez ze strony przedstawicieli EBC. W tym przypadku
przekaz ze strony bankierow centralnych moze nie by¢ jednoznaczny. Z jednej strony
prawdopodobnie ustyszymy o wzglednie dobrej kondycji gospodarki strefy euro, ale z drugiej
rowniez o dalszej koniecznosci wsparcia ze strony tagodnych warunkéw monetarnych. W rezultacie
wiec ogdblny efekt wypowiedzi powinien by¢ neutralny dla euro.

Z danych makroekonomicznych najwazniejsze powinny byc¢ te dotyczace wstepnych danych o
inflacji za wrzesienn. W czwartek naptyng odczyty z Niemiec, a w piatek z calej strefy euro.
Najwieksze zainteresowanie przykuja odczyty inflacji bazowej z obszaru wspdélnej waluty.
Przekroczenie prognoz na poziomie 1.2 proc. 1/, czyli wyjscie na nowe 4-letnie szczyty powinno
wspomagac euro.

W przypadku krajowego rynku, podobnie jak w przypadku strefy euro, dane o inflacji za wrzesien
beda najwazniejsze. Wstepny odczyt zmian cen konsumentow za wrzesien GUS opublikuje w
piatek o godz. 14.00. Przekroczenie konsensusu na poziomie 2.0 proc. r/r powinno wspomagac
zlotego i sugerowac, ze najszybszy od ponad pieciu lat wzrost wynagrodzen (6.6% 1/r za sierpien)
przeklada sie na coraz wyzsze ceny. Jezeli dane o inflacji beda zgodne z oczekiwaniami wiekszosci
ekonomistow, ogolna sytuacja ztotego nie powinna sie diametralnie zmieni¢ w poréwnaniu do tego
co obserwujemy obecnie.
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