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Rynki entuzjastycznie zareagowaty na optymistycznie brzmigce wypowiedzi prezesa
Europejskiego Banku Centralnego (EBC) Mario Draghiego z ubiegtego miesigca, a aprecjacja euro
bedaca przejawem tej reakcji utrzymata sie takze w lipcu. Niemniej jednak Matthias Hoppe,
starszy wiceprezes i zarzgdzajacy portfelami inwestycyjnymi z zespotu Franklin Templeton Multi-
Asset Solutions, zinterpretowat ostatnie komentarze Draghiego jako przestroge, by rynek sie nie
zagalopowat.

Pomimo sceptycyzmu, jakiemu dalisSmy wyraz w poprzednim artykule na temat szybkiej aprecjacji
euro od czasu szeroko komentowanego wystgpienia prezesa Europejskiego Banku Centralnego
(EBC) Mario Draghiego wygtoszonego 27 czerwca w Portugalii, kurs tej waluty nadal idzie w gére.

Uwazamy, ze EBC wolatby unikng¢ powazniejszej aprecjacji euro, szczegdlnie w obliczu inflacji
WCigz nizszej od 2-procentowego poziomu docelowego. Pytanie zatem brzmi: czy EBC jest w stanie
zrobi¢ cokolwiek, by zapobiec wzrostowi kursu euro?

Podczas swojej ostatniej konferencji prasowej, ktéra odbyta sie 20 lipca, Draghi prezentowat, w
naszej ocenie, zdecydowanie tagodne nastawienie. Pomimo ponownego zapewnienia, ze strefa
euro notuje solidny wzrost, Draghi jednoczesnie zauwazyt, ze realizacja zatozonego przez EBC celu
inflacyjnego jest wcigz odlegta. , Inflacja nie jest tam, gdzie bySmy chcieli, ani tam, gdzie powinna
by¢” — powiedziat Draghi.

Zasadniczy wskaznik cen towardéw i ustug konsumpcyjnych w strefie euro wynosit w czerwcu 1,3%,
natomiast inflacja bazowa, ktéra nie uwzglednia zmiennych cen energii, siegneta 1,1%.1

Wypowiedzi Draghiego poprzedzita decyzja Rady Prezeséw EBC o podtrzymaniu planu nieco
dtuzszego utrzymania kluczowych stép procentowych na obecnych poziomach — znacznie
dtuzszego niz do kohca programu luzowania ilosciowego.

Ponadto EBC potwierdzit zobowigzanie do zwiekszenia skali i wydtuzenia programu luzowania
ilosciowego, gdyby prognozy pogorszyty sie lub gdyby warunki finansowe przestaty zapowiadacd
dalsze postepy w kierunku zréwnowazonej korekty trendéw inflacyjnych. ,Jestesmy gotowi
zwiekszy¢ skale i/lub wydtuzy¢ czas trwania naszego programu skupu aktywéw” — wyraznie
zapowiedziat Draghi.

W naszej ocenie takie uwagi brzmig jak ostrzezenie dla rynku obligacji. Uwazamy, ze EBC nie chce
dopusci¢ do zagalopowania sie rynku i jeszcze wiekszego obnizenia inflacji pod wptywem
wyzszych kosztdéw zaciggania kredytow. EBC jest zatem gotowy do dziatania, jak miato to juz
miejsce w przesztosci.


http://global.beyondbullsandbears.com/2017/07/05/ecb-tapering-expectations-may-premature/
http://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2017/html/ecb.is170720.en.html
http://global.beyondbullsandbears.com/wp-admin/post.php?post=18816&action=edit&lang=en#_ftn1

Rynki obligacji najwyrazniej uwierzyty mu na stowo — rentownos¢ obligacji spadta po konferencji
prasowej. Rynki walutowe zinterpretowaty sytuacje inaczej, a kurs euro poszedt w gére. Wedtug
wielu obserwatoréw, EBC przeoczyt okazje, by wptynaé na spadek kursu waluty. Wyglgda na to, ze
samo sugerowanie ,rozwagi i cierpliwosci” moze nie wystarczy¢, by powstrzymac¢ wspélng walute
przed aprecjacjq.

Niemniej jednak retoryka przedstawicieli banku centralnego, stopy procentowe i polityka
pieniezna nie moga by¢ najwazniejszymi czynnikami determinujgcymi kurs waluty. Uwazamy, ze
duzy wptyw na mocny kurs euro ma sytuacja dolara amerykanskiego. Dane naptywajace ze
Standéw Zjednoczonych rozczarowujg od marca, natomiast dane ze strefy euro przynosza
pozytywne zaskoczenie.

Réznica pomiedzy nadspodziewanie dobrymi danymi w strefie euro a rozczarowujgcymi danymi w
Stanach Zjednoczonych catkiem dobrze ttumaczy ostatni nagty wzrost kursu euro do dolara. Z
jednej strony postepy w kierunku spetnienia duzych oczekiwan zwigzanych z politykg budzetowaq i
dziataniami legislacyjnymi w Stanach Zjednoczonych rozczarowujg; z drugiej strony
pesymistyczne oczekiwania bedgce nastepstwem kryzysu zadtuzenia w strefie euro w 2012 r.
zostaty skorygowane przez fale coraz lepszych danych.

Taki scenariusz oznaczatby dalsze umacnianie sie euro w stosunku do dolara amerykanskiego.
EBC chce unikng¢ powazniejszej aprecjacji waluty, juz teraz zaostrzajgc warunki finansowe.
Znaczgce jest, wedtug nas, jednoznaczne zapewnienie Draghiego, ze zaostrzone warunki
finansowe sg , 0statnig rzeczg, jakiej zyczytaby sobie Rada Prezeséw”.

Te wypowiedzi mocno kontrastujg ze stanowiskiem Rezerwy Federalnej Stanéw Zjednoczonych
(Fedu), ktéra prébuje zaostrza¢ warunki finansowe poprzez podnoszenie stép i zmniejszanie
bilansu. EBC wprawdzie moze zmniejszy¢ skale programu skupu aktywdw juz jesienig biezgcego
roku, jednak nie bedzie to oznaczato konca luzowania ilosciowego. Co wiecej, na stabilne wzrosty
stép procentowych bedziemy musieli, wedtug nas, poczekac jeszcze kilka lat.

Nawet gdyby gospodarka strefy euro zblizata sie do petnego zatrudnienia (do ktérego wcigz jest
daleko), EBC nie miatby, w naszej ocenie, zbyt wielu argumentéw przemawiajgcych za
podnoszeniem stdp, zwazywszy na ograniczong inflacje w strefie euro i niskie oczekiwania
inflacyjne. Dlatego inwestorzy mogg wykazywac przesadny optymizm co do prawdopodobiehstwa
zaostrzania polityki pienieznej. Stopy procentowe prawdopodobnie pozostang na obecnych
poziomach, w odrdznieniu od stép procentowych w Stanach Zjednoczonych, gdzie Fed
prawdopodobnie zdecyduje sie na co najmniej jedng podwyzke stdp jeszcze w tym roku, co
powinno sprzyjac aprecjacji dolara.

Jak dtugo moze zatem potrwad odbicie kursu euro? W przesztosci maksima kursu euro zbiegaty sie
W czasie ze szczytowymi poziomami wzrostu i inflacji. Uwazamy, ze aprecjacja euro odbije sie na
wzroscie, jezeli utrzyma sie przez pozostate miesigce 2017 r. i na poczatku 2018 r. Poniewaz
wptyw EBC na sytuacje na rynku walutowym na obecnym etapie moze by¢ dos¢ ograniczony, bank
centralny moze by¢ zmuszony do powstrzymania sie przed ograniczaniem stymulacji. Reakcja
rynku paradoksalnie moze nawet sktoni¢ EBC do zrealizowania grozby zwiekszenia skali luzowania
iloSciowego.

Na razie mamy do czynienia z przecigganiem liny pomiedzy silnym euro a stabszym dolarem.
Mocne euro moze miec niekorzystny wptyw na eksport i obniza¢ wzrost gospodarczy w strefie
euro, natomiast stabszy dolar moze okazac¢ sie pozytywnym czynnikiem dla reszty swiata, a w
szczegdlnosci dla Stanéw Zjednoczonych i rynkéw wschodzacych.



Komentarze, opinie i analizy zaprezentowane w niniejszym tekscie sg przedstawione wytacznie w
celach informacyjnych i nie stanowiag indywidualnych porad inwestycyjnych ani rekomendacji
dotyczacych inwestowania w jakiekolwiek papiery wartosciowe czy stosowania jakiejkolwiek
strategii inwestycyjnej. Biorgc pod uwage zmiennosc warunkow rynkowych i ekonomicznych,
wszelkie komentarze, opinie i analizy sg w petni aktualne wytgcznie w dniu ich publikacji i mogag
ulec zmianie bez odrebnego powiadomienia. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie
stanowig kompletnej analizy wszystkich istotnych faktow dotyczacych jakiegokolwiek kraju,
regionu, rynku, branzy, inwestycji czy strategii inwestycyjney.

Dane pochodzgce z zewnetrznych Zrodet mogty zostac wykorzystane na potrzeby opracowania
niniejszego materiatu. Takie dane nie zostaty odrebnie zweryfikowane, potwierdzone ani poddane
kontroli przez Franklin Templeton Investments (,,FTI”). FTI nie ponosi Zadnej odpowiedzialnosci za
jakiekolwiek straty wynikajgce z wykorzystania jakichkolwiek informacji zawartych w niniejszym
materiale; inwestor moze opierac swoje decyzje na przedstawionych tutaj opiniach lub wynikach
analiz wytacznie na wtasne ryzyko. Produkty, ustugi i informacje moga nie byc¢ dostepne pod
niektorymi jurysdykcjami i sg oferowane przez podmioty powigzane z FTI i/lub przez
dystrybutorow, w zaleznosci od lokalnie obowigzujacych przepisow. Aby sie dowiedziec, czy dane
produkty i ustugi sg dostepne pod okreslonag jurysdykcja, nalezy skonsultowac sie z
profesjonalnym doradcg finansowym.

Dowiedz sie wiecej z wiadomosci przesytanych przez Franklin Templeton bezposrednio na Twdj
adres e-mail i subskrybuj blog Beyond Bulls & Bears.

Aby miec szybki dostep do krétkich biezacych informacji inwestycyjnych, znajdz nas na Twitterze
(@FTI_Global) i portalu LinkedIn.

Jakie jest ryzyko?

Wszelkie inwestycje wiaza sie z ryzykiem, wtacznie z ryzykiem utraty zainwestowanego
kapitatu. Wartos¢ inwestycji moze rosnac lub spadac i istnieje ryzyko utraty czesci
zainwestowanych srodkow. Ceny akcji podlegajg wahaniom (czesto nagtym i gwattownym)
wywotywanym przez czynniki dotyczgce poszczegdlnych spétek, branz czy sektoréw lub ogdine
warunki panujgce na rynkach. Ceny obligacji generalnie poruszajg sie w kierunku przeciwnym do
kierunku zmian stép procentowych. Gdy zatem rynkowe ceny obligacji utrzymywanych w portfelu
beda korygowane pod wptywem podwyzek stép procentowych, wartos¢ portfela moze pdéjs¢ w dét.
Inwestowanie w instrumenty zagraniczne wigze sie ze szczegbélnym ryzykiem, np. dotyczacym
wahan kurséw wymiany walut, niestabilnosci gospodarczej czy zmian na arenie polityczne;.
Wyjscie jakiegokolwiek kolejnego kraju z UE lub przekonanie, ze takie wyjscie nastgpi, moze by¢
przyczyng dodatkowych zawirowan na rynku globalnym oraz wywota¢ niepewnos$¢ zwigzang z
kwestiami prawnymi i regulacyjnymi.

1. Eurostat, czerwiec 2017 r.
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