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Dane i wydarzenia — Czy Fed zmieni komunikat?

Dzi$ inwestoréw czekajg dwie decyzje dotyczace stop procentowych — w USA i w Polsce. Dla rynkow
finansowych, kluczowa jest oczywiscie ta pierwsza. Czerwiec to miesigc, w ktorym Fed ,lubi”
rozpoczynac cykl podwyzek stop — uczynit tak w roku 1999 oraz 2004. Cho¢ tym razem podwyzka
bylaby zaskoczeniem, oczekiwania inwestordw co do przysztych miesiecy wyraznie sie przesunety.
Rosnace ceny surowcdw — przede wszystkim ropy — w pofaczeniu z jastrzebimi wypowiedziami
cztonkdw Fed (w tym samego Bernanke), sprawity, iz inwestorzy (ktdrzy wczesniej oczekiwali
obnizenia stép do zaledwie 1%) wliczajg w ceny juz dwie podwyzki w tym roku. Szok podazowy jest
zawsze bardzo trudng sytuacjg dla autoréw polityki monetarnej i sprawia, ze walka z inflacjq odbywac
sie bedzie kosztem aktywnosci gospodarczej, ktdra i tak balansuje na krawedzi recesji. Jesli jednak
Fed miatby zaostrzy¢ polityke monetarna, najprawdopodobniej bedzie na to najpierw chciat rynek
przygotowac. Warto przyjrze¢ sie zmianom komunikatow Fed sprzed pierwszej podwyzki w 2004 roku
— podwyzki, ktdra zapoczatkowata cykl zaostrzania polityki pienieznej, nastepujacy po dos¢ dtugim
okresie bardzo niskich stop. Wida¢ wyraznie jak Fed zaostrzat komunikat od poczatku roku:

Grudzien 2003: the Committee believes that policy accommodation can be maintained for a
considerable period (komitet uwaza, ze ekspansywna polityka monetarna moze by¢ utrzymana przez
dtuzszy okres).

Styczen i marzec 2004: Committee believes that it can be patient in removing its policy
accommodation (komitet uwaza, ze nie ma pospiechu w zaciesnianiu polityki monetarnej)

Maj 2004: the Committee believes that policy accommodation can be removed at a pace that is likely
to be measured (komitet uwaza, iz tempo zacie$niania polityki monetarnej moze by¢ umiarkowane).

Czerwiec 2004: podwyzka z 1% do 1,25%

Oczywiscie otoczenie gospodarcze za kazdym razem jest inne. W roku 2004 mieliSmy do czynienia z
niskg inflacjq i bardzo powoli rosnacym zatrudnieniem. Niemniej jednak komunikaty Fed przez wielu
inwestorow analizowane sg co do stowa, i jak wida¢ czasem mozna wyczyta¢ z nich nadchodzace
zmiany.

Zanim poznamy decyzje Fed, mamy jeszcze dwie publikacje danych makroekonomicznych w USA. O
godzinie 14.30 poznamy dynamike zamowien dobr trwatego uzytku za maj (oczekiwana stabilizacja w
relacji do kwietnia), zas o godzinie 16.00 sprzedaz nowych doméw (oczekiwany spadek o 3%).

Jesli chodzi o decyzje ws. stop w Polsce, podwyzka stopy referencyjnej do poziomu 6% (czyli o 25 pb)
wydaje sie niemal pewna, takze sama decyzja nie powinna mie¢ duzego wptywu na rynek. Bardziej
istotne bedq komentarze cztonkdéw Rady (zwtaszcza te mniej oficjalne i zwtaszcza takich cztonkdw jak
Jan Czekaj czy profesorowie Stawinski i Wojtyna), ktorzy moga zasygnalizowac, jak dtugo bedq chcieli
sie wstrzymac przed podjeciem kolejnego kroku, ktorym znowu ma szanse by¢ podwyzka.

Waluty — Chwilowy wplyw Conference Board

Patrzac na zachowanie gtéwnych par walutowych, trudno oprze¢ sie wrazeniu, ze rynek czeka juz na
posiedzenie Fed i zmiany, ktdre moze ono przynies¢. Wczoraj jedynym wyjatkiem byta publikacja
bardzo stabego odczytu indeksu nastrojow konsumenckich Conference Board, ktory obnizyt sie
najbardziej od 16 lat. Publikacja ta spowodowata ta wzrost notowan EURUSD z poziomu 1,5570 do
1,5620 i spadek notowann USDJPY z 107,80 do 107,34. Co ciekawe jednak, ruchy te szybko zostaty
odwrécone, po czesci za sprawg rynku akgji, ktory zaraz po danych notowat minimum sesyjne (1304,4
pkt. dla S&P500), jednak pozniej zdotat odrobi¢ cze$¢ strat. Pary EURUSD i USDIPY powrdcity zatem
do odpowiednio 1,5570 i 107,80 — 108 i przy niskiej zmiennosci oczekujg na dzisiejszy rozwdj
wydarzen. Wydaje sie, ze czegokolwiek nie zrobitby Fed, rynek powinien zareagowaé. Zaostrzenie
komunikatu to plus dla dolara, z kolei brak jakichkolwiek zmian moze umocni¢ euro.



Niewielka zmiennos¢ i do$¢ klarowna (przynajmniej w krotkiej perspektywie) sytuacja w polskiej
gospodarce oznacza niewielkg zmienno$¢ na rynku ztotego. Wczoraj para USDPLN oscylowata w
przedziale 2,1550 — 2,1640, zas EURPLN oscylowata wokdt 3,36. POki co, ztoty wykorzystuje te
zmienno$¢ do umacniania. Kluczowe dla notowan polskiej waluty mogg okaza¢ sie komentarze
cztonkdw RPP po podjeciu decyzji ws. stop.

Surowce — Stabilizacja notowan ziaren

Po bardzo duzych zwyzkach cen ziaren notowanych od konca maja, pewna korekta byta nieunikniona.
Poprawa warunkéw pogodowych w USA uchronita nas od katastroficznego scenariusza (jesli chodzi o
zbiory w USA) i oznaczata spadek cen kukurydzy i soi, zas dobre warunki pogodowe zaserwowaty
korekte na pszenicy. Spadki cen nie byly jednak duze w relacji do wczesniejszych wzrostow —
kukurydza potaniata 0 6% (do 728 USD za 100 buszli), soja 0 5% (do 1505 USD), za$ pszenica
najpierw znizkowata o 6%, aby podroze¢ o 3% (obecna cena to 890 USD za 100 buszli). Razem z
pogodg stabilizuje sie jakos¢ amerykanskich upraw — w dobrej kondycji jest 57-59% z nich, czyli
wiecej niz na poczatku miesigca, ale kilkanascie punktéw procentowych mniej niz przed rokiem. Jesli
nie nastapi wyrazne pogorszenie, ceny w najblizszy czasie nie powinny rosnaé.
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