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Nadchodza ciecia stop procentowych

Czwartek, 1 wrzesien 2011. Simon Smith, Gtéwny Ekonomista
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Niespodziewana redukcja podstawowej stopy procentowej o pot punktu przez Bank
Centralny Brazylii (BCB) przeprowadzona tej nocy jest zaskoczeniem, poniewaz oznacza
rezygnacje z zacie$niania polityki monetarnej, charakteryzujacej ostatnie pi¢¢ spotkan BCB.
W jej ramach stopy procentowe zostaty podniesione do 12,5%. Dodatkowo indeks cen
konsumenta CPI zwyzkuje, osiagajac rekordowy poziom ostatnich szczedciu lat: 6,9%. Droga
dla redukcji zostata przetarta w poniedziatek, kiedy rzad zadecydowat o obcieciu wydatkdéw
do konca roku, zwracajac uwage, ze utatwi to wprowadzenie redukcji stop procentowych w
razie potrzeby. Rynki wschodzace przetrwaly kryzys w dobrym stanie i w pdzniejszym
okresie, kiedy dochody krajow G7 w dalszym ciaggu pozostaja 1% ponizej najwyzszego
poziomu sprzed kryzysu, kraje BRIC (Brazylia, Rosja, Indie, Chiny i RPA) rozwingely si¢ o
kolejne 24%. Decyzja BCB jest jednak ryzykowna, biorgc pod uwage obecng dynamike
inflacji, chociaz Brazylia najwyrazniej stwierdzila, ze warto podja¢ wyzwanie, aby zyskac
przestrzen potrzebna brazylijskiej gospodarce do uporania si¢ ze spowolnieniem gospodarek
zaawansowanych ekonomicznie krajow. Polityka BCB wyraznie kontrastuje z sytuacjg w
Chinach, gdzie wtadze nadal skupiaja si¢ na hamowaniu inflacji.

Komentarz

Szczegoly PKB Niemiec. Szczegotowe dane na temat PKB za drugi kwartat w Niemczech
wykazaly spadek konsumpcji indywidualnej o 0,7% a popyt krajowy po raz kolejny zostat
wsparty przez inwestycje prywatne, ktére wzrosty o 1,7%. Handel netto (eksport minus
import) zawazyl na wzroScie w drugim kwartale zmniejszajac inflacje o 0,3%.
Podsumowujac, dane klaruja raczej niepokojacy obraz, bo jesli ostabienie w popycie
krajowym i, przede wszystkim, w handlu netto beda trwaty dtuzej, inwestycje prywatne moga
mie¢ problem z dalszym wspieraniem popytu krajowego.

Listy plac moga przynies¢ ukojenie. Proby przewidzenia miesiecznych wynikéw z list ptac
sg niezmiennie bezskutecznym dziataniem, ale pomimo tego niektére z obecnie dostepnych
sktadowych wskaznikéw sugeruja, ze sierpien moze by¢ godziwym miesigcem pod
wzgledem zatrudnienia. Dzisiaj ADP (agencja zajmujaca si¢ posrednictwem na rynku pracy)



wykazala, ze listy ptac w sektorze prywatnym wzrosty w sierpniu o 91 tysiecy , po 109
tysigcznym wzroscie w poprzednim miesigcu. Dane tygodniowej liczbie podan o zasiftki,
dotyczace okresu pomigdzy dwoma adekwatnymi tygodniami sugerujg ten sam wniosek.
Pomimo dalszych redukcji w sektorze prywatnym, biorgc pod uwage wszystkie dostepne
dane konsensus rynkowy na poziomie + 75 tysigcy w sierpniu jest mozliwy do osiagnigcia.
Chociaz taki rezultat moze pomoc ukoi¢ strach przed ponownym wpadnieciem gospodarki
amerykanskiej w czarng dziurg, nie mozna go postrzega¢ jako dobre wiesci. Po pierwsze,
tworzenie nowych miejsc pracy drobnymi kroczkami nie wystarczy do zréwnowazenia
naturalnego wzrostu sily roboczej, a po drugie istnieje wielu zniecheconych pracownikow,
ktorzy cierpig z powodu niedoboru miejsc pracy. Ameryka desperacko potrzebuje rozsadnego
schematu tworzenia miejsc pracy, poniewaz sytuacja tych niezatrudnionych milionéw
rowniez jest desperacka.

Ozywienie franka szwajcarskiego koncem miesigca. Prawdziwa seria wzlotow i upadkow
towarzyszytla w zesztym miesigcu frankowi szwajcarskiemu, a przedzial cenowy pary
EUR/CHF osiagnat rekordowa rozpigto$¢ od poczatku istnienia euro. Przez wigksza czgsé
ostatniego pottora tygodnia dominowalo ostabienie szwajcarskiej waluty, czeSciowo z
powodu obaw o wprowadzenie dalszych §rodkow karnych przez wiladze w usitowaniu
sttumienia wptywu sit wypychajacych franka coraz wyzej. Wydaje si¢, ze ostatnie
komentarze szwajcarskiego ministra gospodarki Schneidera po poniedziatkowym spotkaniu
rzadu ostatecznie pozbawily zasadnoS$ci resztek tego typu opinii. Schneider przyznal, ze
sytuacja franka byta trudna i ze planuje nowy pakiet srodkéw na kolejny rok, ktory miatby
pomodc szwajcarskim firmom cierpigcym z powodu obcigzenia. Dyskusja na temat tego
rocznego pakietu ma si¢ toczy¢ pozniej w tym miesigcu, w ktorym gospodarka krajowa
dostanie kolejny zastrzyk w wysokosci 870 miliardéw frankow. Dane PKB opublikowane
dzi$ rano pokazuja, zgodnie z oczekiwaniami, wzrost gospodarczy o 0,4% w poréwnaniu do
poprzedniego kwartatu, co jednak w dalszym ciagu jest nizszg warto$cig niz wynik z
kwartatu pierwszego: 0,6%.

Tichet nie jest od zawracania. Wrzesien jest najlepsza okazja dla Europejskiego Banku
Centralnego do zaprezentowania zmiany stanowiska strategicznego, jednak czy Trichet
wykorzysta t¢ mozliwos¢ do ztagodzenia stanowiska EBC, czy zostawi to jednak swojemu
nastgpcy, ktory przejmie obowigzki w listopadzie nadal pozostaje otwarta kwestia.
Poniedzialkowe wystpienie przed Parlamentem Europejskim sugeruje, ze bank centralny
moze raczej zinterpretowac ryzyko stabilizacji cen jako generalnie zrdwnowazone, a nie
wprost przeciwnie, jak miato to miejsce na konferencji prasowej w zeszlym miesigcu.
Pomimo, ze tego ranka dane inflacyjne zharmonizowanego indeksu cen konsumpcyjnych
HICP znajdowaly si¢ na poziomie 2,5%, pojawia si¢ coraz wigcej objawOw pokonania
najwyzszego punktu inflacji w strefie euro, ktdrej poziom spadt od czasu osiagnig¢cia rekordu
2,8% w kwietniu tego roku. Ponadto, kraje peryferyjne w ktérych poziom inflacji wzrastat
zarowno z powodu opodatkowania sprzedazy jak i innych zmian podatkowych w tej chwili
doswiadczaja jej ostrego spadku. Poglady EBC na temat dlugoterminowego ryzyka wzrostu
inflacji prowdopodobnie bedg bardziej wywazone, ale ,,generalnie zrbwnowazone” ryzyko to
maksymalny optymizm, ktérego mozemy oczekiwa¢ od Tricheta. Europejski Bank Centralny
trwa w swoim uporze i musial praktycznie zosta¢ zaciagnig¢ty za uszy i zmuszony do
niedawne] zmiany stanowiska, na przyklad w sprawie ponownego otwarcia programu
wykupu obligacji. Tak czy inaczej, bardziej rzucajaca si¢ w oczy zmiana w strategii EBC,
niewykluczone ze prowadzaca do zmiany niektorych tegorocznych podwyzek stop
procentowych wydaje si¢ by¢ catkiem prawdopodobna po odejsciu Tricheta w pazdzierniku.
Podwyzki stop pocentowych w tym roku (zwlaszcz w lipcu) byty zle pomyslane i pokazaty,



ze EBC nie nauczyt si¢ niczego co powinien wiedzie¢ bank centralny podczas kryzysu, na
przyktad bycia sSwiadomym rosngcego ryzyka finansowego, a nie poswi¢cania si¢ przesadnie
osiggnieciu celow inflacyjnych. Trichet nie zawrdci, ale jego nastgpca moze uznaé to za
sensowne.

Rzut oka w przysztos¢:
czwartek:

FR: stopa bezrobocia, Q2 (poprzednio 9.7%); GER: PKB za drugi kwartat , f (poprzednio 0.1%);
GER/FR/IT/EC: PMI Manufacturing, (wskaznik moralnosci pfatniczej dla przemystu), sierpien
(poprzednio 52.0/49.3/50.1/49.7); UK: PMI Manufacturing (wskaznik moralnosci pfatniczej dla
przemystu), sierpien (poprzedni 49.1); US: Jobless Claims (wskaznik oséb pobierajgcych lub
starajgcych sie o zasitki z tytutu bezrobocia) , Construction Spending (wydatki na budowe), lipiec
(oczekiwany 0.1%, poprzedni 0.2%); ISM Manufacturing (koniunktura w przemysle wytworczym i
ustugowym) , sierpien (oczekiwany 48.8, poprzedni 50.9); sprzedaz pojazddw, sierpien (oczekiwany
poziom sprzedazy rynkowej 12.0m , poprzednio 12.2m).

pigtek :

UK: PMI Construction (wsakznik moralnosci ptatniczej dla przemystu budowlanego), sierpien
(poprzednio  53.5); USA: zmiana w wynagrodzeniach nie pochodzgcych z rolnictwa, sierpieh
(oczekiwana 95K, poprzednio 117K); stopa bezrobocia , sierpien (oczekiwana 9.1%, poprzednia
9.1%).
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Disclaimer: Ten materiat uwazany jest za cze$¢ komunikacji marketingowej i nie zawiera ani nie powinien byc¢
interpretowany jako zawierajgcy porady inwestycyjne lub rekomendacje inwestycyjne, ani tez jako sugestia
jakiejkolwiek transakcji instrumentami finansowymi. Wczesniejsze wyniki nie gwarantujg ani nie przewidujg
przysztych wynikéw. FxPro nie uwzglednia twoich osobistych celéw inwestycyjnych lub sytuacji finansowej i nie
bierze zadnej odowiedzialnosci za powodzenie osobistych inwestycji lub kompletnosci dostarczonych informaciji,
jak réwniez nie bierze dopowiedzialnosci za jakiekolwiek straty powstate z inwestycji opartych na tej
rekomendacji, prognozie lub innych informacjach dostarczonych przez jakiegokolwiek pracownika FxPro, osoby
trzecie lub jakikolwiek inny sposéb. Ten materiat nie zostat przygotowany zgodnie z wymaganiami prawnymi
wspierajgcymi niezaleznos¢ badan inwestycyjnych i nie jest objety zadnymi ograniczeniami rozpowszechniania
badan inwestycyjnych. Wszystkie opinie wyrazone w tym artykule moga zostaé zmienione bez uprzedniego
powiadomienia. Jakiekolwiek opinie zawartw artykule moga by¢ osobistymi pogladami autora i nie
odzwierciedlaé¢ opinii FxPro. Ten tekst nie moze by¢ powielany lub dystrybuowany bez uprzedniego wyrazenia
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zgody przez FxPro.

Risk Warning: kontrakty CFD sg produktami lewarowanymi o wysokim stopniu ryzyka. Mozliwa jest utrata
catego zainwestowanego kapitatu. Nie powineinie$ inwestowaé wiecej niz zamierzasz straci¢. Przed
rozpoczgciem handlu upewnij sie, ze rozumiesz ryzyko i wez pod uwage swéj poziom doswiadczenia. Jesli to
potrzebne, zasiegnij niezaleznej opinii.

FxPro Financial Services Ltd jest autoryzowana i regulowana przez CySEC (licence no. 078/07). FxPro Financial
Services, Karyatidon 1, Ypsonas, Limassol 4180 Cyprus.
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