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Dolar Index

Na koniec 2014 r. amerykanski dolar znalazt si¢ w czotéwce najsilniej-
szych $wiatowych walut, a przestanki co do tego, ze to wiasnie ta waluta
nadal bedzie sig najsilniej umacniata w najblizszych latach sg do$¢ mocne.
Zaufanie co do optymistycznych prognoz dla dolara koncentruje sie wo-
kot tematu dywergenciji wieloletniej polityki, ktdra sprzyja walucie, a ktéra
w ciagu kilku kolejnych lat nie zmienita sie w sposdb istotny.

W koncéwce ostatniego trymestru, dolar przyjat na siebie kolejny cios, kto-
ry mogt odwrdcic trwajacy juz od o$miu miesiecy byczy trend. Co ciekawe,
w tym czasie nie zapadta zadna decyzja ze strony FOMC odno$nie pod-
niesienia stop procentowych. Skad wigc ten ruch?
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Po $redniookresowym spadku
korekcyjnym prognozujemy
zmienne ozywienie dolara
amerykanskiego w ciggu 2015 .
Oczywiscie nie unikniemy korekt
przy stosunkowo wydtuzonych
okresach konsolidacyjnych
dajacych szanse do tatwego
swingtradingu
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Pozostaje tylko pytanie dlaczego bedzie to mozliwe?

Uwazamy, ze zasieg w roznicach oprocentowania w réznych
krajach (zwtaszcza w Japonii i strefie euro), moze sig jeszcze
poszerzy¢ i to nawet pomimo usilnych dziatan bankéw — EBC
oraz BoJ, ktére z sukcesem podnoszg poziom swych oczeki-
wan inflacyjnych.

W rezultacie realne stopy procentowe moga poj$¢ w strone bar-
dziej korzystng dla USD, bez znacznych ruchéw w strukturze
nominalnej. W reakcji na serig¢ amerykanskich wskaznikéw eko-
nomicznych, ktére potwierdzity juz w koncéwce 2014 r. umac-
niajacy sig wzrost w USA, Rezerwa Federalna moze $miato za-
ostrzy¢ polityke monetarng najwczesniej w potowie 2015 1.

Stopa zwrotu z amerykanskich obligacji wynosi obecnie 0,54%
i ponownie znajduje sie na najwyzszym poziomie. Jest jeszcze
szansa jak oceniajg analitycy finansowi, ze jeszcze wzro$nie.
Pomimo, iz stopa zwrotu z amerykanskich dziesieciolatek row-
niez wzrosta i wynosi obecnie 2,40% to jednak znajduje sig 0 20
punktéw bazowych nizej od szczytu jaki osiggneta we wrzesniu
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2016-2017

W nastepnych latach 2016
i 2017, oczekujemy, ze USD
przekroczy twz. ,warto$¢ nale-
zyta” podobnie jak w okresie po
odej$ciu od systemu wymienial-
nosci dolara na ztoto, kiedy to
ceny USD przechodzity z bardzo
niskiego poziomu wzglgdem in-
nych walut panstw — zwfaszcza
europejskich — na bardzo wyso-|
ki poziom

Jedynie w latach 2018-2019
przewidujemy powroty do dfu-
goterminowej ,odpowiedniej
warto$ci” z mniejszymi juz wa-
haniami w kazdym ze swoich

2014 r.

Pomimo, iz na koniec roku 2014 dane z amerykanskie-
go rynku pracy byly neutralne — ilo$¢ roszczen o zasitek
dla bezrobotnych byla znacznie wigksza niz przypusz-
czano, a liczba oséb porzucajgcych praceg jest porow-
nywalna z poziomem sprzed kryzysu, to jednak wiele
innych wskaznikéw pokazuje, ze Amerykanie czujg si¢
pewnie i nie bojg sig zmienia¢ pracy. Pewnos¢ siebie
jest réwniez widoczna wsrdéd konsumentéw, sprzedaz
detaliczna rosnie i osiggneta najlepszy wynik od 2007 r.
Dane dotyczace inflacji konsumenckiej z korca marca
nie réznity sig zbytnio od ustalonego konsensusu, aby
nadal kontynuowa¢ golebi poglad jaki rynek przyjat na
koniec marca, po tym jak Fed obnizyt swoje prognozy
dotyczgce wzrostu stép procentowych. Poziom zasad-

nowych cykli.

niczego CPI nie dodaje zadnych zmian do ujecia rocz-
nego (0,0 procent) — delikatny i niespodziewany wzrost
wzgledem styczniowego tempa. Jednoczesnie podsta-
wowe odczyty tej samej tresci zbiegly si¢ z oczekiwa-
niami — wzrost do 1,7 procent.

Jesli dotychczas zmienne ceny surowcow — Kito-
re ostatnio sie troche wyréwnaty — zaczetyby is¢
w gdre, to bardzo prawdopodobne jest, ze presje
cenowe mogag powrdcic i przescigngc target Fedu
(2 procent) w okresie Srednim (za dwa lata).

Odkad dolar US kurczowo trzyma
sig dna w swoim kanale wzrosto-
wym (co przekiada si¢ na: 1,1000
za EUR/USD oraz 1,5000 za GBP/
USD) niedzwiedzie stracity przeko-
nanie i kontrole (wykres z lewej stro-
ny). Rozumiemy, ze skrzyknigcie
wigkszej ekipy do pozbycia sig fa-
woryta, ktéry od diuzszego juz cza-
su wypracowuije zyski, tym co kupili
i trzymaja, jest nie lada zadaniem —
nawet jesli faworyt dokonat znacz-
nego ruchu w stosunkowo niewiel-
kim czasie. A poza tym, ostatnie
raporty inflacyjne nie zagwarantuja
wystarczajagcego bodzca do uza-
sadnienia takiego spadku.

Banki Centralne zdaja sig koncentrowac¢ swoje wszystkie wysitki na

przygotowaniu gospodarki i systemu finansowego do nieuchron-

nej normalizacji. Prosimy aby inwestorzy zwrdcili uwage na dwie
wazne wypowiedzi.

* Przewodniczacy Williams z Fed San Francisco zwrécit uwage
na to, ze mocny dolar cigzy na swoich wtasnych prognozach,
jednak ze stosownie bytoby zastanowi¢ sie nad pierwszymi
podwyzkami stop procentowych w potowie roku.

* Przewodniczacy James Bullard z Fed St. Louis wrazit sig wigk-
szg bezpos$rednio$cig twierdzac, ze zerowe stopy procentowe
nie sg juz stosowne, powiedziat rowniez, ze zyczytby sobie,
azeby prognozy rynkowe i prognozy Fedu byty bardziej zgod-
ne, gdyz taki stan rzeczy pozwolitby na unikniecie destrukcyj-
nych korekt
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