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Zapraszamy do lektury Prognozy kwartalnej na trzeci kwartał przygotowanej przez Saxo Bank i TradingFloor.com.

W tym numerze przedstawiamy szereg różnorakich opinii naszych analityków. 

W Saxo Bank jesteśmy zwolennikami koncepcji wolności słowa, a zatem nie kierujemy się jednym, centralnie podyktowanym poglądem na rynek. Raczej zachęcamy naszych analityków do wyrażania indywidualnych opinii na szeroki zakres tematów oraz komentowania bieżących wydarzeń i ich wpływu na obszary ich specjalizacji, m.in. rynki towarowe, akcje, rynek walutowy i spostrzeżenia makroekonomiczne.

Od „Czekając na Godota” Steena Jakobsena, który pisze, że trzeci kwartał oznacza koniec „strategii przeciągania i udawania”, po „Ciszę przed burzą” Johna Hardy’ego, który komentuje sytuację na globalnych rynkach walutowych, naszym zdaniem różnorodność i dogłębność naszego raportu dotyczącego trzeciego kwartału da Państwu cenne wskazówki, dzięki którym będą mogli Państwo świadomie decydować o inwestycjach.

Wolność słowa jest ważną zasadą w Saxo Bank, a nasza Prognoza kwartalna jej odzwierciedleniem. Ufamy, że lektura będzie dla Państwa taką samą przyjemnością, jaką była dla nas.

Kim Fournais





Lars Seier Christensen
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Lead Story/Wprowadzenie
Headline/Nagłówek: Czekając na Godota

Standfirst/Główka: Trzeci kwartał może być korzystny dla aktywów, twierdzi Steen Jakobsen, jednak oznacza również koniec strategii przeciągania i udawania

Pull quote/Cytat wyrzucony: „Możliwe, że w trzecim kwartale nawet najbardziej powolni inwestorzy przekonają się do rynku akcji i jego zdolności do pokonania ściany strachu, nawet, jeżeli motorem tego rynku są efekty „opcji sprzedaży” (działań ratunkowych) banków centralnych i drugoplanowi politycy aż nazbyt skłonni do opóźniania wszelkich prawdziwych reform".

Pull quote/Cytat wyrzucony: „W dzisiejszym świecie „Godotem”, na którego czekamy, jest pobudka – reformy niezbędne do przywrócenia normalności w gospodarce światowej”.

E-mail Steena: SJN@saxobank.com

Twitter Steena:“Steen_Jakobsen

Steen na TF::http://www.tradingfloor.com/traders/steen-jakobsen
W drugim kwartale i na początku, trzeciego rynek akcji kontynuował rajd, idąc cała naprzód, pełną parą i zaprzeczając prawom grawitacji oraz rozsądkowi inwestycyjnemu. Czy w pozostałej części trzeciego kwartału pojawi się jednak cokolwiek nowego? Czy może, w oczekiwaniu na powrót do rzeczywistości i normalności niczym Vladimir i Estragon, bohaterowie sztuki Samuela Becketta, czekamy w istocie na próżno na Godota?

W dzisiejszym świecie „Godotem”, na którego czekamy, jest pobudka – reformy niezbędne do przywrócenia normalności w gospodarce światowej, czyli sytuacji, w której motorem mocnych rynków nie są łatwe pieniądze, zerowe stopy procentowe czy ujemne stopy realne, ale innowacje, prawdziwe ryzykowanie oraz, co równie ważne, ponoszenie prawdziwych strat. W istocie nie widzieliśmy tego od czasów poprzedniego prezesa Rezerwy Federalnej, Alana Greenspana.

Najbardziej prawdopodobny scenariusz w tym momencie to osiągnięcie nowych wierzchołków na rynkach akcji w trzecim kwartale – rzędu 1 750, czy nawet 1 800 na amerykańskim indeksie S&P500, dzięki zarządzanym zyskom i Rezerwie Federalnej, która nie jest skłonna zakończyć epoki łatwych pieniędzy, mimo, iż wyraźnie jest to konieczne. Jak na ironię, nadal powolny wzrost gospodarczy w Stanach Zjednoczonych i państwach „rdzenia” Europy, mimo iż nie zapewnia idealnych warunków dla gospodarki, wydaje się być korzystny dla obecnego rajdu na rynku akcji, ponieważ oznacza to tymczasowe wstrzymanie pobudki.

Nie należy jednak się łudzić, że to, co nazwałem „Trójkątem Bermudzkim” ekonomii (małe tempo wzrostu, hossa na giełdach i wysokie bezrobocie) to trwały stan rzeczy. To iluzja, 
z której ucieczka będzie dla nas tym bardziej bolesna, im dłużej będziemy wierzyć w jej realność. 

Kontekst rynkowy w trzecim kwartale w żaden sposób nie jest związany z ekonomicznymi fundamentami, a z tym, czy politycy nadal będą w stanie grać na zwłokę, tak jak to czynią od 2008 r.

Również od 2008 r., ramię w ramię z politykami stoją banki centralne, nawet, jeżeli w tym roku po raz pierwszy słychać było szmer niezadowolenia – przede wszystkim 
w amerykańskiej Fed, chociaż niezbyt regularnie – i stwierdzenia, że luzowanie ilościowe (QE) nie może trwać wiecznie, i że ostatecznie konieczna będzie normalizacja. W istocie, Bank Rozrachunków Międzynarodowych, który można określić mianem „banku centralnego banków centralnych”, niedawno nawet ostrzegał w niezawoalowany sposób, że koncepcja „za wszelką cenę” (polityki pieniężnej) ma swoje granice i w rzeczywistości, realizowana 
na stałe, negatywnie wpłynie na zdolność przeprowadzania reform i planowaną strukturę zachęt w ramach tychże reform.
Innymi słowy, istnieje ryzyko, że banki centralne coraz częściej będą miały zastrzeżenia 
do własnych działań, co samo w sobie powinno stanowić wyraźne ostrzeżenie dla inwestorów, ponieważ to właśnie banki centralne - poprzez agresywne, błędne szacowanie ceny pieniądza, a tym samym ceny ryzyka, od samego początku globalnego kryzysu finansowego - były głównym czynnikiem windującym rynki aktywów do tak wysokich poziomów.
Połączenie niedowierzania, że impreza się kiedykolwiek zakończy, oraz utrzymujących się ociężałych warunków gospodarczych, pozwala zakładać, że banki centralne nie wpłyną 
na zmianę status quo. Pozostaje jednak problem zapowiadanego przez Fed „zawężenia” zakupów aktywów, ponieważ nie jest w stanie utrzymać „warunków awaryjnych” na stałe. Jednak termin wycofywania się z zagadnień związanych z płynnością, biorąc pod uwagę kontekst ekonomiczny, wydaje się dziwny.

Prognoza wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych w pierwszym kwartale 2013 r. wynosi 1,7%. Nasze wskaźniki wyprzedzające nie wskazują na jakąkolwiek poprawę lub pogorszenie, dlatego przewidujemy wzrost na poziomie 1,7% w skali całego roku, w porównaniu z 2,2% w 2012 r. Tegoroczne spowolnienie wynika ze zmian podatkowych i maksymalnych możliwych cięć wydatków fiskalnych, jak również z faktu, 
iż światowa gospodarka goni ostatkiem sił, a amerykańscy konsumenci są osłabieni (innymi słowy, mają mniej dochodów do dyspozycji i wydawania).

Możliwe, że w trzecim kwartale nawet najbardziej powolni inwestorzy przekonają się 
do rynku akcji i jego zdolności do pokonania ściany strachu, nawet, jeżeli motorem tego rynku są efekty opcji sprzedaży banków centralnych i drugoplanowi politycy aż nadto skłonni do opóźniania wszelkich prawdziwych reform. Dlaczego zresztą politycy mieliby poruszać temat prawdziwych reform, skoro pobudka oznacza krótkoterminowy ból, który przekłada się na gwarantowaną porażkę w następnych wyborach?

Ta nieumiejętność powiązania tego, co konieczne (reform) z tym, co rzeczywiście jest robione (zyskiwanie na czasie) osiągnęła właśnie końcową fazę. To faza spuszczania pary - moment, w którym tym uczestnikom rynku, którzy rzeczywiście kierują się danymi fundamentalnymi, kończy się zapał a banki centralne i politycy upewniają się, że brak działania z ich strony może w istocie zadziałać, nawet, jeżeli realna gospodarka nie chce ponownie ruszyć.

Jesteśmy przekonani, że trzeci kwartał może w istocie okazać się przełomowy. Może to być początek końca nadmiernie łatwych pieniędzy i punkt zwrotny na rzecz powolnego odejścia od luzowania ilościowego (po falstarcie w drugim kwartale), jak również koniec wiary w to, że realny wzrost można przywrócić bez niezbędnych reform. Jak na ironię, pomimo spowolnienia luzowania ilościowego, może to również być początek dążenia do dołka wszechczasów dla stóp procentowych w 2014 r., kiedy nadejdzie czas na rozliczenia.

Innymi słowy, nie przewidujemy jeszcze bańki w inwestycjach o stałym dochodzie, ale dostrzegamy duże prawdopodobieństwo nowych dołków rentowności w 2014 r. 
Nie możemy poważnie oczekiwać ożywienia gospodarczego, dopóki małe i średnie przedsiębiorstwa (MŚP), które stanowią 80% gospodarki, napotykają przeszkody w dążeniu do innowacyjności i tworzeniu nowych miejsc pracy. Na tym właśnie polega problem: 20% gospodarki, tj. spółki giełdowe i banki quasi-państwowe, nie wprowadza innowacji ani nie tworzy miejsc pracy. Nie muszą. Wykupują swoją konkurencję i silne „młode wilki”. Wystarczy popatrzeć na sektor technologii, w którym takie firmy, jak Google, Yahoo czy Microsoft nadal wypłacają olbrzymie premie za „najnowszy hit”.

Kluczowym wydarzeniem, na które czekaliśmy cały rok, są wybory w Niemczech 
22 września, niekoniecznie dlatego, że mamy wątpliwości co do wyniku, ponieważ wybory 
te ma przegrać kanclerz Angela Merkel (co nie nastąpi). Bardziej dlatego, że od tych wyborów zależy, w jaki sposób nowy rząd i parlament niemiecki będą kształtować politykę Niemiec w Unii Europejskiej. W Europie panuje „przebankowienie” niedokapitalizowanymi bankami – problem ten ostatecznie musi zostać rozwiązany na szczeblu unijnym, zanim przez Europę przepłynie kolejna fala kredytów. Podtrzymywanie nieefektywnych banków przy życiu za pośrednictwem Europejskiego Banku Centralnego nie pomaga MŚP (czytaj: 80% gospodarki), które naprawdę skorzystałyby z ułatwień kredytowych.

Szykujemy się na znaczne spowolnienie w Unii Europejskiej w czwartym kwartale - obecnie kalendarz przeładowany jest zdarzeniami, które trudno będzie mieć pod kontrolą: niezastosowanie się Grecji do wymagań Troiki, niestabilność polityczna Portugalii 
w połączeniu z coraz gorszymi danymi fundamentalnymi, recesja wynikająca z ograniczeń w Irlandii oraz pozorowane reformy zarówno we Włoszech, jak i we Francji, zamiast potulnego przyjęcia koniecznego lekarstwa. Ponadto jest jeszcze skandal polityczny w Hiszpanii, sięgający aż do samej góry obecnego rządu. Już wkrótce Europa będzie musiała skończyć 
z udawaniem.

Trzeci kwartał może być korzystny dla aktywów, jednak oznacza również koniec strategii przeciągania i udawania. Następny wierzchołek cyklu koniunkturalnego i aktywów nastąpi 
w 2017 r., dlatego należy korzystać, póki czas.

Steen Jakobsen
Prognoza dla rynków walutowych

Headline/Nagłówek: Cisza przed burzą
Standfirst/Główka: Wycofywanie programu luzowania ilościowego w Stanach, nowy prezes Rezerwy Federalnej oraz widmo wyborów w Niemczech mogą przynieść dramatyczny powrót zmienności przed końcem roku – pisze John Hardy
E-mail Johna: JJH@saxobank.com
John na Twitterze: https://twitter.com/johnjhardy
Blog Johna: http://www.tradingfloor.com/traders/john-j-hardy
Pullout quotes/Cytaty wyrzucone:
„Wygląda na to, że każdy scenariusz będzie teraz dla dolara amerykańskiego korzystny”.

„Ostateczne rozwiązanie dla Europy będzie przypuszczalnie obejmować pewne elementy dewaluacji, która osłabi euro”.

„Pomysły na nadchodzący kwartał wynikają z szeregu rozmaitych czynników”.
Sidebar/Boczny panel: Tematy transakcyjne
· Długie pozycje na USD w stosunku do EUR i CAD

· Krótkie pozycje na NZD w stosunku do CAD i NOK
· Krótkie pozycje na CHF/JPY
· Długie pozycje na GBP/AUD przy gwałtownych, niewielkich spadkach
· Krótkie pozycje na SEK w stosunku do NOK i walut z grupy G7

W drugim kwartale zapowiadałem, że „niewielki zakres wzrostu zmienności zacznie się poszerzać, przy czym głównym tematem będzie dalsze umacnianie się dolara amerykańskiego, ‘szalona jazda’ jena i osłabienie dolarów towarowych”. Przyznaję sobie 7 punktów na 10 za te prognozy – w drugim kwartale w istocie widzieliśmy umocnienie dolara amerykańskiego, choć były i pewne wahania, które omówię poniżej. Jeśli zaś chodzi o słabą pozycję dolarów towarowych, dolar australijski załamał się w drugim kwartale, zaś w przypadku dolara kanadyjskiego i dolara nowozelandzkiego sytuacja była bardziej zmienna. Jednocześnie droga dla jena japońskiego była co najwyżej „wyboista”, a nie „szalona”, jak przewidywałem.

Trzeci i czwarty kwartał upłynie pod hasłem „USD da wyraźniejszy sygnał”. Po solidnym wyciągnięciu się dolara w górę na początku tego roku, w drugim kwartale i na początku trzeciego widzieliśmy, jak tę walutę nęka wielkie niezdecydowanie. Rynek reaguje z przestrachem na niezręczne próby komunikowania przez amerykańską Rezerwę Federalną zamiaru spowolnienia realizacji programu luzowania ilościowego, co w wyraźny sposób doprowadziło do zakłóceń na rynkach aktywów. W trzecim kwartale i w dalszej perspektywie spodziewam się, że dolar amerykański będzie jaśniej sygnalizował nadchodzące zwyżki, gdy ograniczanie przez Fed programu skupu aktywów zacznie się zgodnie z planem, choć rynek nadal niepokoi się o perspektywy wzrostu w Stanach i w skali globalnej.

Na początku pierwszego kwartału naszym głównym tematem transakcyjnym było hasło „Drzewa nadal nie sięgają nieba” – uszczypliwie nawiązujące do wciąż utrzymującego się na rynkach samozadowolenia przy jednocześnie bardzo niskiej zmienności, która – jak zapowiadałem – mogła już tylko wzrosnąć. I w drugim kwartale faktycznie wzrosła, by znów zmaleć na początku trzeciego. Podejrzewam, że jest to fałszywy sygnał – przypuszczalnie mamy ciszę przed burzą. Przy nadchodzącym wycofywaniu się – jak delikatne by ono nie było – z programu luzowania ilościowego w Stanach, zmianie na stanowisku prezesa Rezerwy Federalnej oraz wrześniowych wyborach w Niemczech, bardziej dalekowzroczni inwestorzy powinni wziąć pod uwagę możliwość dramatycznego powrotu zmienności na długo przed końcem roku.
Dolar amerykański znów będzie się umacniał
Rynek już od połowy maja zupełnie nie wie, co robić z dolarem amerykańskim. Od tego czasu mieszane dane ekonomiczne napływające ze Stanów częściowo zmniejszyły oczekiwania na wycofywanie się Rezerwy z luzowania ilościowego oraz zatrzymały niszczycielską siłę wzrostu USD/JPY. Wygląda na to, że każdy scenariusz będzie teraz dla dolara amerykańskiego korzystny: albo Stany będą nadal wychodzić z kryzysu zgodnie z planem i Ameryka jako pierwsza na świecie rozpocznie cykl podnoszenia stóp procentowych (co wydaje się mniej prawdopodobne), albo gospodarka Stanów osłabnie, ale Rezerwa Federalna i tak będzie musiała zasygnalizować zmniejszenie skali programu skupu aktywów z racji utrzymujących się zakłóceń wynikających z luzowania ilościowego. W takim przypadku Rezerwa przyjęłaby stosunkowo mniej „gołębie” nastawienie niż inne banki centralne. Nie zapominajmy, że czeka nas też zmiana prezesa Rezerwy, co może jedynie zwiększyć niepewność – a oprócz Janet Yellen, która obecnie jest główną pretendentką do stanowiska, każdy z ewentualnych kandydatów wywoła dramatyczny wzrost niepewności.
Po wyborach w Niemczech euro zderzy się z rzeczywistością

W drugim kwartale euro było jedną z najsilniejszych walut w grupie G10 i jego wyniki w stosunku do średniej ważonej koszyka pozostałych walut z tej grupy są zbliżone do dwuletnich maksimów. Teoretyczna „siatka ochronna” Europejskiego Banku Centralnego (EBC) w postaci bezpośrednich transakcji monetarnych umocniła zaufanie do obligacji państw peryferyjnych, pomimo serii chwil paniki. Jednocześnie EBC nie może skutecznie zwalczać wojen walutowych metodami dostępnymi Rezerwie Federalnej czy Bank of Japan (BoJ). Euro zmieniło swój domyślny status na mocny, w czym pomogła również nadwyżka na rachunku bieżącym UE w wymianie z resztą świata, rosnąca ze względu na nikły popyt wewnętrzny, zwłaszcza w regionach peryferyjnych. Perspektywy dla euro wyjaśnią się po 22 września, kiedy to odbędą się wybory w Niemczech, i gdy władze Niemiec, Europy i EBC będą musiały usiąść razem i wymyślić, jak dokapitalizować sektor bankowy. Euro może stać się wtedy bardziej odporne, ale ostatecznie rozwiązanie dla Europy będzie przypuszczalnie obejmować pewne elementy dewaluacji, co, niezależnie od tej „odporności”, jednak osłabi euro.
Ryzyko zmian w obie strony dla jena
Większą część drugiego kwartału zdominowało ograniczanie przez BoJ skutków szkód wywołanych chaotyczną reakcją rynków, po tym jak na początku kwietnia przedstawiono skalę nowego programu luzowania ilościowego. Reakcją był m.in. ogromny wzrost zmienności na rynku obligacji oraz 20-procentowy spadek cen akcji, choć trzeba przyznać, że nastąpił on po ponad 75-procentowym rajdzie z zeszłej jesieni. W najbliższym czasie BoJ może będzie w stanie kontrolować zmienność na rynku obligacji, jeśli główne rynki obligacji rządowych w innych krajach uspokoją się zgodnie z oczekiwaniami. Niemniej jednak, długoterminowe zmartwienia fiskalne są w Japonii odwiecznym problemem i nadal nim pozostają. Ponadto powstaje pytanie czy teraz, po umocnieniu swojego zaplecza podczas lipcowych wyborów do wyższej izby parlamentu, premier Shinzo Abe skoncentruje się na kwestiach konstytucyjnych, które tak bardzo leżą mu na sercu (perspektywa bardziej sprzyjająca spadkom jena)? Czy może raczej skupi się on na wielce potrzebnych reformach strukturalnych, na przykład dotyczących elastyczności rynku pracy, czy też trudnej sytuacji fiskalnej (sytuacja bardziej sprzyjająca wzrostom jena)? 

Cel inflacyjny na poziomie 2%, do którego dąży Japonia, wydaje się jeszcze daleko przed nią. A jeśli nawet uda się go osiągnąć, i tak pozostaje ryzyko, że będzie to ten zły rodzaj inflacji. Jen może w końcu osłabnąć, ale nie można wykluczyć znacznej konsolidacji, jeśli rynek zgodzi się co do tego, że podejście oparte na luzowaniu ilościowym nie działa i zacznie zastanawiać się nad tym, co czeka nas w przyszłości.

Carney zmienia postawę BoE

Można oczekiwać, że działania Bank of England (BoE) pod wodzą Marka Carneya będą bardziej przejrzyste, a wszelkie zamiary będą nagłaśnianie, przynajmniej w porównaniu ze stylem zarządzania prezentowanym przez Mervyna Kinga, kiedy to bank rzadko wydawał oświadczenia dotyczące polityki, nawet w dniach, w których zapadały decyzje dotyczące stóp procentowych lub skupu aktywów. Oprócz tego można się także spodziewać, że po niedawnym pokazie siły, gospodarka Wielkiej Brytanii w pewnym momencie powróci do swojej średniej formy, zaś rynek w końcu przypomni sobie o przerażającej perspektywie bliźniaczego deficytu w Wielkiej Brytanii, który mimo kilku lat słabszej pozycji waluty nie uległ poprawie. Wielka Brytania nie ma przed sobą łatwego rozwiązania – para GBP/USD jest ulubionym sposobem na osłabianie funta.
Lepsza widoczność może uwolnić kurs EUR/CHF od trzymania się dolnej granicy wahań
Frank szwajcarski zszedł z powrotem ku dolnej części przedziału wahań w stosunku do euro, ponieważ sytuacja w Unii nadal pozostaje więcej niż mizerna i nerwowa przed wyborami w Niemczech, a transakcje typu „carry trade” były pod pewną presją w trakcie drugiego kwartału i w najlepszym przypadku znajdowały się w trendzie bocznym. Swiss National Bank (SNB) również wydaje się bierny. Przypuszczam, że wraz z trzecim kwartałem nadszedł czas, aby frank zaczął w końcu oddalać się od dolnej granicy wahań kursu na poziomie 1,20. Właściwie każdy scenariusz po wyborach w Niemczech będzie pozytywny, pod warunkiem, że zapewni dobrą widoczność perspektyw co do przyszłości UE i jej systemu bankowego. Ponadto SNB może rzucić się do walki, gdyż frank zbliża się obecnie do swojego najdroższego poziomu od ponad 18 miesięcy.

Naprawdę mieszany zestaw dolarów towarowych

To właśnie dolara australijskiego wybrano już w połowie drugiego kwartału jako walutę do osłabienia wśród dolarów towarowych. Przy tak powszechnej zgodzie, że to właśnie jego należy sprzedawać oraz przy dużej ilości pozycji, ryzyko spadków może być dla niego mniejsze niż dla najbardziej przewartościowanego z tej trójki, tj. dolara nowozelandzkiego, dla którego powrót gospodarki do średniej względem reszty świata jest nieunikniony. Jakiekolwiek większe osłabnięcie apetytu na ryzyko będzie również oznaczać gwałtowne osłabienie pozycji tej waluty z powodu problemów z płynnością. Dolar kanadyjski może usytuować się gdzieś pośrodku, ale z pewnością wygląda na przewartościowanego, jeśli weźmiemy pod uwagę kaca, który się zbliża w związku ze szczytem cyklu kredytowego w Kanadzie. 

Wzloty i upadki walut skandynawskich 

Korona norweska zafundowała nam w ostatnich miesiącach przejażdżkę kolejką górską, gdyż Norges Bank mydlił nam oczy ambitnymi oczekiwaniami dotyczącymi stóp procentowych, by podczas czerwcowego posiedzenia zgasić je radykalnym zwrotem ku postawie gołębiej, co zupełnie zaskoczyło rynek i sprawiło, że korona runęła w dół. Mimo wszystko spodziewam się, że waluta ta będzie notować przeciętne wyniki; natomiast korona szwedzka jest znacznie przewartościowana i tradycyjnie pozytywnie skorelowana z cyklem koniunkturalnym – należy zatem oczekiwać, że osiągnie szczyt i zacznie słabnąć, jeśli główne rynki akcji odnotują taki sam ruch, nie wspominając już o jej ogólnym niekorzystnym przewartościowaniu. Ponadto Szwecję czeka paskudna sytuacja gospodarcza po pęknięciu bańki na rynku nieruchomości.

Tematy transakcyjne w trzecim kwartale

Pomysły na nadchodzący kwartał opierają się na rozmaitych motywach i liczymy na to, że nie są zanadto skorelowane. Nasze propozycje na drugi kwartał dotyczyły wszystkiego – od „długich piłek” (długie pozycje na GBP, NOK oraz EUR w stosunku do AUD) aż po „kamienne twarze” (długie pozycje na USD/CHF). 
Długie pozycje na USD w stosunku do EUR i CAD: Najwyższy czas, by dolar kanadyjski odszedł jak najdalej od parytetu – kolejne przełamanie poziomu 1,0600 mogłoby dodać tej walucie skrzydeł. Transakcje na parze EUR/USD mogą rozwijać się powoli. 

Krótkie pozycje na NZD w stosunku do CAD i NOK: Dolar nowozelandzki stał się obecnie zbyt mocny – wszystkie gospodarki muszą w końcu wrócić do średniego poziomu reszty świata, a możliwość pojawienia się na rynku awersji do ryzyka pod koniec trzeciego kwartału zaszkodziłaby wysokim notowaniom odznaczającego się słabą płynnością dolara nowozelandzkiego.

Krótkie pozycje na CHF/JPY: Aktywność SNB będzie miała większy potencjał po wyborach w Niemczech i istnieje też większe prawdopodobieństwo, że po wyborach sytuacja UE stanie się bardziej przejrzysta. Nawet jeśli do łask wrócą transakcje typu „carry trade”, frank szwajcarski ma wiele do nadrobienia.

Długie pozycje na GBP/AUD przy gwałtownych, niewielkich spadkach: Powtórka z ostatniej rundy, jednak Reserve Bank of Australia będzie musiał dokonać większych cięć, podczas gdy Wielka Brytania może nadal truchtać do przodu. Niemniej jednak, może lepiej będzie próbować zajmować długie pozycje w okolicach 1,600, niż w rejonie 1,6500 z końca lipca.

Krótkie pozycje na SEK w stosunku do NOK i walut z grupy G7: Oznacza to krótkie pozycje na 1 jednostkę SEK w stosunku do NOK i 1 jednostkę SEK w stosunku do średniej ważonej koszyka USD, EUR, JPY, USD, AUD, CAD i CHF. Chodzi tu o przewartościowanie korony szwedzkiej.
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Headline/Nagłówek: Nareszcie można odetchnąć

Standfirst/Główka: W nadchodzących miesiącach złoto i srebro będą mogły złapać oddech po gorącym pierwszym półroczu. Natomiast ropa nadal wydaje się tkwić w kanale cenowym, mimo iż oczekiwania dotyczące odzyskania przez ropę WTI historycznej premii w stosunku do ropy Brent wydają się myśleniem życzeniowym, pisze Ole Hansen
E-mail Olego: OLH@saxobank.com

Twitter Olego: https://twitter.com/Ole_S_Hansen
Blog Olego: http://www.tradingfloor.com/traders/ole-hansen
Pullout quotes/Cytaty poza tekstem:
 „Głównym tematem ostatnich tygodni była normalizacja relacji cen pomiędzy globalnym benchmarkiem ropy Brent, a amerykańską ropą WTI”.

„Na początku roku większość analityków nadal postrzegała złoto jako potencjalnie mocny surowiec w 2013 r. Gwałtowny odwrót, który potem nastąpił, był dla większości zaskoczeniem i spowodował kilka bolesnych strat oraz brak ochoty do powrotu na rynek”.

Text/Tekst

Jak do tej pory, zmieniające się prognozy dla fundamentów podaży i popytu znacznie utrudniają transakcje na rynkach towarowych w tym roku. Przez kilka lat wzrost popytu, spowodowany rozwojem gospodarek wschodzących i wzrostem cen towarów, zapierał dech w piersiach; jego efektem był wzrost produkcji kilku kluczowych towarów, który w okresie spowolnienia popytu również maleje. 

Ze względu na optymalne warunki dla wzrostu w Europie i Stanach Zjednoczonych, trend ten był najbardziej wyraźny w sektorze rolnictwa, powodując spadek cen nadchodzących plonów ze względu na przewidywany wzrost podaży tej jesieni po suszy, która panowała w zeszłym roku. 

Jeśli chodzi o gospodarkę, rozczarowujące dane dotyczące wzrostu w Chinach i coraz częstsze spekulacje co do terminu odejścia amerykańskiej Rezerwy Federalnej od polityki luzowania ilościowego, skutkowały znacznymi stratami na rynkach metali przemysłowych 
i szlachetnych. Obecnie rynki metali przemysłowych są najbardziej zrównoważone od lat, jednak gdy uwagę zwraca spowolnienie popytu w okresie rosnącej podaży, zakłócenia popytu mogą okazać się regularnie powracającym czynnikiem wspierającym ceny. Przewidujemy tu ograniczone ryzyko spadków.

W sektorze energetycznym ceny gazu ziemnego spadły, gdyż łagodniejsze lato 
w Stanach Zjednoczonych przyczynia się do zmniejszenia popytu w okresie utrzymującej się intensywnej produkcji gazu łupkowego, natomiast rynki ropy wydają się w bardzo dobrej formie. Głównym tematem ostatnich tygodni była normalizacja relacji cen pomiędzy globalnym benchmarkiem ropy Brent a amerykańską ropą WTI. Jednak nadal źle się dzieje 
w licznych geopolitycznych punktach zapalnych, zachęcających inwestorów spekulacyjnych do utrzymywania długich pozycji. Mimo iż tego nie przewidujemy, niekorzystne zmiany wzrostu gospodarczego w Chinach i w Stanach Zjednoczonych mogą wiązać się z największym ryzykiem spadków. 

Wsparcie dla ropy

Światowe dane fundamentalne dotyczące ropy naftowej z dużym prawdopodobieństwem wpłyną na stabilność cen w nadchodzących miesiącach. Od kwietnia ruchy cen ropy Brent pozostają poniżej średniej ceny z ostatnich dwóch lat, tj. 110 USD za baryłkę. Duża podaż w okresie spowolnienia aktywności gospodarek wschodzących, w szczególności Chin, wyeliminowała ponadto ryzyko zduszenia popytu, co z kolei wskazuje 
na utrzymanie warunków rynkowych w kanale cenowym w nadchodzących miesiącach.
Nie można jednak wykluczyć zdarzeń geopolitycznych, co w połączeniu z sezonowym wzrostem popytu rafinerii po intensywnym sezonie konserwacyjnym przyczynia się do ożywienia cen. Inwestorzy spekulacyjni podnieśli stawki w grze na wzrosty do rekordowych maksimów zarówno w odniesieniu do ropy WTI, jak i do ropy Brent. Taka sytuacja, którą można było zaobserwować wielokrotnie w ostatnich latach, stanowi największe ryzyko spadków, ponieważ każda zmiana nastrojów, potencjalnie połączona z umocnieniem dolara, może spowodować fale likwidacji długich pozycji, a ostatecznie spadek cen. 

Amerykański rynek ropy zdołał wreszcie rozwiązać swoje problemy infrastrukturalne wynikające ze zwiększonej produkcji ropy łupkowej i piasków bitumicznych w ciągu ostatnich kilku lat. „Wąskie gardło” w magazynach ropy naftowej w Cushing w stanie Oklahoma, punkcie dostaw ropy WTI, spowodowało znaczną rozpiętość cen ropy Brent i WTI: niecałe pół roku temu różnica osiągnęła 23 USD za baryłkę. Zwiększona przepustowość rurociągów 
z amerykańskich rejonów produkcji i z Cushing wyeliminowała w lipcu dyskonto względem ropy Brent, gdy ropa z interioru wreszcie zaczęła płynąć do rafinerii na wybrzeżu w okresie silnego sezonowego popytu na benzynę.

W najbliższej perspektywie przewidujemy możliwość odzyskania historycznej premii ropy WTI względem ropy Brent oraz powrót ropy Brent do premii w wysokości ok. 5 USD, odzwierciedlającej koszty transportu. Rafinerie pracują już przy najwyższym od ośmiu lat wskaźniku wykorzystania mocy produkcyjnych, a wynikające z tego duże przepływy ropy wiążą się wyłącznie z ryzykiem przesunięcia „wąskiego gardła” z interioru na wybrzeże 
ze względu na dążenie rafinerii do zaspokojenia popytu. Taka sytuacja mogłaby zepchnąć cenę WTI w dół w celu przyciągnięcia popytu kosztem importowania ropy typu Brent. 

Na arenie międzynarodowej prognozy dla podaży i popytu wydają się najzdrowsze od lat. Wzrost popytu spowolni przede wszystkim na skutek trendu oszczędnościowego gospodarek wschodzących, natomiast podaż z takich państw, jak Stany Zjednoczone, Kanada czy Brazylia w dalszym ciągu będzie rosnąć. OPEC pozostaje pośrodku, z dużym niewykorzystanym potencjałem wydobywczym, co może pomóc w ograniczeniu potencjalnych wzrostów wywołanych ewentualnym (drobnym) zakłóceniem podaży.

Cena ropy Brent powinna pozostać w kanale cenowym 100-114 USD za baryłkę, przy czym najwyższe ceny najprawdopodobniej zostaną osiągnięte na początku nadchodzącego okresu. Ryzyko powrotu do poziomu 100 USD za baryłkę będzie rosło w miarę przybliżania się ostatniego kwartału 2013 r. i roku 2014. 

Przypadkowe, uporczywe przerwy w dostawach, w połączeniu z bieżącymi problemami geopolitycznymi, w najbliższym okresie będą stanowić pewne wsparcie dla poziomu cen, natomiast zwiększona ilość spekulacyjnych pozycji w obydwu rodzajach ropy stanowi powód do obaw, ponieważ jakiekolwiek pogorszenie prognoz dla wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych lub w Chinach może spowodować likwidację długich pozycji.

Redukcje na rynkach metali szlachetnych

Oba metale szlachetne utknęły na dole tabeli wyników, przy czym srebro straciło ponad jedną trzecią, a złoto ponad jedną piątą swojej wartości w ciągu ostatnich siedmiu miesięcy. Wieloletni rajd, dzięki któremu złoto przynosiło istotne zyski przez 12 lat z rzędu, już 
na dobre dobiegł końca. Spekulacje dotyczą teraz wyłącznie tego, czy wyprzedaż może trwać dalej. 
Masowy exodus inwestorów instytucjonalnych, w szczególności w przypadku złota, był dość agresywny; rozpoczęty w październiku ubiegłego roku, już w kwietniu przyspieszył. Nastąpiła 25-procentowa redukcja posiadanych produktów notowanych na giełdzie ogółem (ETP; Bloomberg), a fundusze hedgingowe zredukowały swoje długie pozycje netto o 84% przed odbiciem cen w lipcu. Na początku roku większość analityków nadal postrzegała złoto jako potencjalnie mocny surowiec w 2013 r. Gwałtowny odwrót, który potem nastąpił, był dla większości zaskoczeniem i spowodował kilka bolesnych strat oraz brak ochoty do powrotu 
na rynek.  

Wywołana przez tę ucieczkę inwestorów instytucjonalnych presja na metale szlachetne była również efektem zwrotu w cyklu amerykańskich stóp procentowych, w ramach którego realne rentowności rosły w wyniku spadających cen obligacji w okresie prognozowanego wyhamowania inflacji. Inwestorzy szukali lepszych okazji gdzie indziej, 
I znaleźli je - w szczególności w akcjach: indeks S&P 500 odnotowuje obecnie 18% zysk w skali roku. W ujęciu perspektywicznym nadal pozostaje kilka przeszkód, ponieważ korzystne prognozy dla wzrostu gospodarczego, przede wszystkim w gospodarkach rozwiniętych, nadal będą przyciągać inwestorów na rynki akcji. 

Przewidujemy, że dolar amerykański odnotuje dobre wyniki w nadchodzących miesiącach, przede wszystkim w związku z tym, że potencjał wzrostu w Stanach Zjednoczonych jest wyższy, niż potencjał w strefie euro i w pozostałych częściach świata. Oznacza to dodatkowe ryzyko spadków dla metali szlachetnych. Złoto wspiera fakt, że większa część wyprzedaży najprawdopodobniej już jest za nami, przez co jego cena może lepiej reagować 
na wiadomości korzystne dla tego rynku. Do takich wiadomości można zaliczyć odsunięcie 
w czasie lub mniejszą skalę ograniczania skupu aktywów przez amerykańską Rezerwę Federalną, rewizję obecnych projekcji stóp procentowych, a przede wszystkim fakt, iż podaż kopalni może zacząć się zmniejszać w przypadku spadku cen i ich kształtowania się poniżej poziomu 1 200 USD przez dłuższy czas. Indeks NYSE Gold Bugs – koszyk głównych spółek wydobywczych złota – spadł w tym roku o ponad 40%, co wskazuje na znaczną presję wywieraną na te spółki na rzecz utrzymania rentowności.

Przewidujemy potencjał osiągnięcia przez złoto ceny 1 450 USD za uncję w nadchodzących miesiącach. Popyt na złoto fizyczne, w szczególności z Azji, oraz popyt banków centralnych z gospodarek wschodzących nadal jest duży, a spadek popytu na złoto papierowe za pośrednictwem produktów notowanych na giełdzie niemal się zatrzymał. Umożliwia to niektórym inwestorom podjęcie decyzji o skorzystaniu z niższych cen, w szczególności w przypadku, gdy znalezienie okazji w innych klasach aktywów okaże się trudniejsze. Każde ponowne osłabienie oznacza jednak ryzyko ruchu do 1 090 USD, co stanowiłoby zniesienie o 50% rajdu z ostatnich 12 lat.
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Podsumowanie
Niezależnie zatem od problemów geopolitycznych czy innych nieprzewidzianych wstrząsów na rynku wydaje się, że giełdy towarowe czeka w najbliższym czasie stosunkowo łagodna przyszłość. Złoto i srebro powinny dążyć do lekkiego ożywienia, natomiast ropa wydaje się tak stabilna, jak przez wiele ostatnich lat. Ceny towarów rolnych spadną, jednak w sposób całkowicie spójny ze wzrostem podaży.

Być może nie jest to szczególnie ekscytujące, jednak niekiedy dana klasa aktywów potrzebuje nieco odetchnąć. Po zmienności zwłaszcza w odniesieniu do złota i srebra w pierwszej połowie 2013 r., większość inwestorów zgodzi się chyba z tym stwierdzeniem.

Ole Hansen
Prognoza dla rynków akcji
Headline/Nagłówek: Powód do obaw zniknął
Standfirst/Główka: Temat ograniczania luzowania ilościowego mógł nieco utrudnić sytuację na rynkach akcji w drugim kwartale, jednak rynek szybko wziął poprawkę na prawdopodobne zakończenie tego programu. Jednak obawy przed kolejnym wstrząsem systemowym, przynajmniej z tej perspektywy, wydają się nieuzasadnione, pisze Peter Garnry.
E-mail Petera: PG@saxobank.com
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Blog Petera: http://www.tradingfloor.com/traders/peter-garnry
Pull quotes:/Cytaty wyrzucone: 

„Po tym, jak akcje światowe otrząsnęły się z pierwszego szoku i po uzyskaniu dyskonta, przyszłe problemy najprawdopodobniej będą związane z szumem politycznym dotyczącym wrześniowych wyborów w Niemczech, z amerykańskim pułapem długu lub z kolejnym spadkiem zaufania na europejskich rynkach obligacji rządowych”.

„W warunkach ożywienia tempa wzrostu oraz łagodnej presji inflacyjnej akcje to jedne 
z najbardziej atrakcyjnych klas aktywów”.

„Pytanie brzmi, czy w przypadku akcji japońskich dotychczasowe ruchy cen stanowiły zdarzenie o charakterze spekulacyjnym, czy też Abenomika w istocie toruje drogę 
do sekularnej hossy”.

Article/Artykuł
Luzowanie ilościowe (ang. quantitative easing, QE) ma zostać zredukowane, ponieważ zatrudnienie w sektorze prywatnym w Stanach Zjednoczonych wydaje się poprawiać, 
a deficyt fiskalny wyrażony jako procent nominalnego PKB gwałtownie się kurczy. Naturalnie, sama wzmianka o ograniczaniu przez Rezerwę Federalną luzowania ilościowego wystarczyła, aby akcje rzuciły się do ucieczki w drugim kwartale. Czy jednak powinniśmy 
to odczytywać jako sygnał, że trzeci kwartał będzie identyczny?

Zbliżające się spowolnienie luzowania ilościowego oznacza relatywne zacieśnienie polityki pieniężnej, jednak nie należy zapominać, że polityka ta jest nadal bardzo akomodacyjna. 
W przypadku poprzednich podwyżek stóp procentowych ze strony Rezerwy rynek akcji zwykle słabł w okresie od jednego do trzech miesięcy. Jednak kontekst historyczny to zaledwie połowa prawdy, ponieważ ograniczania luzowania ilościowego nie można  porównywać ze zwykłymi podwyżkami stóp procentowych. Rynek akcji już zdyskontował przewidywane wolne tempo ograniczania luzowania ilościowego, ponieważ amerykańska gospodarka nadal nie przeszła w fazę ożywienia, które można by uznać za trend. Po tym, jak akcje światowe otrząsnęły się z pierwszego szoku i po uzyskaniu dyskonta, przyszłe problemy najprawdopodobniej będą związane z szumem politycznym dotyczącym wrześniowych wyborów w Niemczech, z amerykańskim pułapem długu lub z kolejnym spadkiem zaufania na europejskich rynkach obligacji rządowych. W innym przypadku akcje będą w dalszym ciągu dyskontować poprawę gospodarki światowej.

Ogólnie rzecz biorąc, globalne rynki akcji nadal handlują poniżej historycznej średniej wyceny 
i przewidujemy stopniowy powrót do średniej wyceny w nadchodzących latach. Rentowność dywidend na indeksach akcji rynków rozwiniętych pozostaje rekordowo wysoka (3,4%). 
Na tej podstawie podtrzymujemy pogląd, iż na przestrzeni kolejnych 12 miesięcy ceny światowych akcji będą wysokie. W warunkach ożywienia tempa wzrostu i łagodnej presji inflacyjnej, akcje to jedne z najbardziej atrakcyjnych klas aktywów.

Nasz model oceny rozwiniętych rynków akcji, uwzględniający wartość i impet, sygnalizuje obecnie, że w ujęciu względnym, najbardziej niedocenianymi rynkami są Holandia, Niemcy 
i Francja. Na drugim końcu spektrum nasz model jest negatywny dla Nowej Zelandii, Australii i Szwajcarii. Ranking ma charakter względny, dlatego niezależnie od tego, czy rynek akcji pójdzie w górę, czy w dół, przewidujemy, że trzy pierwsze rynki akcji w rankingu osiągną lepsze wyniki, niż trzy ostatnie.

Spready obligacji korporacyjnych są przydatne do filtrowania szumu na rynkach akcji, tym samym pomagając w identyfikacji okresów ryzyka i spokoju. Obecnie spread obligacji korporacyjnych wynosi 103 punkty bazowe, co stanowi znaczny wzrost po uwzględnieniu ograniczania programu luzowania ilościowego. Wydaje się, że proces rozszerzania spreadu kredytów na razie się zatrzymał, a poziom spreadu odpowiada niskim obsunięciom, jeżeli nastąpią w trzecim kwartale.

Akcje amerykańskie – temperatura rośnie
17 maja akcje amerykańskie osiągnęły maksymalną wycenę w ujęciu tygodniowym 
na poziomie 14,8 x 12-miesięczny prognozowany zysk na akcję, co jest najwyższym poziomem od marca 2010 r. Biorąc pod uwagę, że indeks S&P 500 kształtuje się w pobliżu rekordów wszechczasów, warto zadać pytanie, czy akcje amerykańskie nie przegrzewają się. Jednak zanim przejdziemy do konkretów, warto zauważyć, że według wskaźnika Q Tobina, publikowanego co kwartał przez Fed, amerykański rynek akcji nie znajduje się w fazie bańki.
Na umocnienie akcji amerykańskich ma wpływ wiele czynników. Rynek nieruchomości mieszkaniowych ożywił się pomimo niedawnego osłabienia spowodowanego wzrostem oprocentowania kredytów hipotecznych, produkcja ropy naftowej i gazu ziemnego szybko rośnie, sprzedaż samochodów przyspiesza (możliwy jest wzrost o ok. 18%, jeżeli sprzedaż podskoczy do zwykłych poziomów), a ogólna presja inflacyjna pozostaje umiarkowana.

Mimo iż tak wiele czynników coraz bardziej rozjaśnia prognozy dla amerykańskiej gospodarki i dla indeksu S&P 500, w tym kwartale mogą wystąpić pomniejsze przeszkody związane 
z debatą w sprawie pułapu długu, wyborami w Niemczech czy spadkiem zaufania 
na europejskim peryferyjnym rynku obligacji, np. w Portugalii.

W miarę rozluźniania uścisku gospodarczego przez amerykański rząd w drugim półroczu, sektor prywatny najprawdopodobniej przyspieszy - przewidujemy zatem hossę na rynkach akcji do końca tego roku. Nasz cel na koniec roku dla S&P 500 to 1 750 w oparciu o 1,7% wzrost 12-miesięcznego prognozowanego zysku na akcję do 117,0 oraz 12-miesięczny prognozowany mnożnik 15,0x, co nie jest niespotykane na tym etapie cyklu koniunkturalnego i przy obecnych prognozach. Jednak stan gospodarki światowej nie uzasadnia przyjęcia mnożnika prognozowanych zysków powyżej 15,0x. Może to natomiast nastąpić w 2014 r.

Czarodziejska różdżka Draghiego

Na początku drugiego półrocza przewidujemy, że rynek akcji europejskich w ujęciu względnym odnotuje najlepsze wyniki ze względu na łagodną wycenę i dobry impet cenowy. Rynki akcji, na których spodziewamy się największych zysków, to Holandia, Niemcy, Francja, Irlandia, Norwegia i Belgia.

Od momentu, gdy prezes Europejskiego Banku Centralnego, Mario Draghi, zobowiązał się 
do podjęcia „wszelkich możliwych środków”, by ocalić euro, rentowności obligacji rządowych 
i spready kredytowe spadły przy równoczesnym wzroście na rynkach akcji i poprawie wyników ankiet dotyczących zaufania. Przez lata banki europejskie poprawiły swój kapitał Tier 1, co przyczyniło się do pewnej stabilizacji systemu finansowego. Niemniej jednak europejskie banki pozostają piętą achillesową kontynentu. Po sześciu kwartałach ujemnego tempa wzrostu, wskaźnik €-coin, zależny od PKB w czasie rzeczywistym, kształtuje się obecnie w okolicy zera, a przy dobrych lipcowych wynikach wskaźnika PMI dla Europy może się okazać dodatni, co wskazuje, że dodatni wzrost PKB może pod koniec tego roku powrócić do strefy euro.

Zakładając dodatni wzrost gospodarczy w strefie euro w wysokości 1% w 2014 r. i 1,3% 
w 2015 r., w połączeniu z relatywnie niskim mnożnikiem 12-miesięcznych prognozowanych zysków w wysokości 12,6x, przewidujemy, że w ciągu najbliższych 12 miesięcy sytuacja na europejskich rynkach akcji w ujęciu względnym będzie pozytywna.

Dwa sektory gospodarki odnotowujące najgorsze wyniki w Europie w bieżącym roku 
to sektor energetyczny i materiałowy, których pogorszenie wynikało ze słabych prognoz 
w zakresie światowego popytu i problemów z nadmiarem zdolności produkcyjnych. 
Na zapasy materiałów negatywnie wpłynęły również strajki i żądania podwyżek płac w wielu państwach afrykańskich. Przewidujemy, że zapasy energii i materiałów to dobra taktyczna okazja, odwrotna w stosunku do przeważających tendencji, do wykorzystania pod koniec tego roku, gdy wzrost gospodarczy przyspieszy. Docelowe ceny konsensualne dla obydwu sektorów również są wyższe o ok. 10-20% od cen bieżących, co wskazuje 
na to, że analitycy strony sprzedażowej są przekonani, że bieżąca wycena nie odzwierciedla perspektyw długoterminowych – nam też się tak zdaje.

W ujęciu „abenomicznym”
Na początku drugiego kwartału wahaliśmy się nad długimi pozycjami na akcjach japońskich, ponieważ uznaliśmy je za znacznie przecenione w odniesieniu do innych rozwiniętych rynków akcji. Skutki impetu były jednak większe, niż przewidywaliśmy i 22 maja indeks Nikkei 225 wzrósł o dodatkowe 26,1%, osiągając kwartalne maksimum na zamknięciu 
na poziomie 15 627. 
Następnie 23 maja do zamknięcia notowań indeks Nikkei 225 spadł o 9,2% w stosunku do maksimum dziennego. Spowodował to najprawdopodobniej słabszy niż oczekiwano wynik wskaźnika HSBC flash PMI dla sektora wytwórczego dla Chin, a sytuację pogorszyły wezwania do uzupełnienia depozytu i ogólne realizowanie zysków. W następnych dwóch tygodniach indeks Nikkei 225 spadł o niemal 20%, dosłownie wymazując zyski z całego kwartału.

Pytanie brzmi, czy w przypadku akcji japońskich dotychczasowe ruchy cen stanowiły zdarzenie o charakterze spekulacyjnym, czy też Abenomika w istocie toruje drogę 
do sekularnej hossy. Słabszy jen spowodował zwiększenie eksportu o 16,5% od listopada 2012 r., a poziom zaufania wśród gospodarstw domowych osiągnął najwyższe poziomy 
od 2007 r. Sprzedaż w tokijskich centrach handlowych w czerwcu wzrosła o 9,4% w ujęciu rok do roku, co stanowi najwyższy poziom od 1990 r. po usunięciu gwałtownych skoków będących konsekwencją trzęsień ziemi. W istocie wydaje się, że Abenomika i nowa polityka pieniężna Bank of Japan, mająca na celu przywrócenie gospodarki do poprzedniego stanu, na razie jest skuteczna.

Szacowane przez konsensus zyski na rok fiskalny 2015 r. na indeksie Nikkei 225 wzrosły o 24,4% od początku roku, co odzwierciedla rosnące oczekiwania w stosunku do spółek japońskich. Szacowany konsensualny wzrost PKB w 2013 r. zwiększył się z 0,7% do 1,8% od grudnia, natomiast szacunki na 2014 r. wynoszą 1,4% - wzrost z 1% - oraz wskazują na rosnące zaufanie wobec nowej polityki gospodarczej rządu.

Biorąc pod uwagę akceptację obecnej polityki Japonii przez państwa G20, w tym „thumbs-up” ze strony Międzynarodowego Funduszu Walutowego, nowa polityka najprawdopodobniej będzie kontynuowana. Ponadto, po zdecydowanej wygranej koalicji rządzącej premiera Shinzo Abego w ostatnich wyborach do izby wyższej parlamentu, Japonia ma najsilniejszy rząd od wielu lat. Fundamenty pod lepszą przyszłość Japonii wydają się już położone.

Pomimo lepszych danych fundamentalnych indeks Nikkei 225 ma najwyższe prognozowane mnożniki wyprzedzające ze wszystkich rozwiniętych indeksów akcji, tj. 16,3x dla zysków na rok fiskalny 2015 r., a impet spowalnia w odniesieniu do innych rozwiniętych rynków akcji. W efekcie akcje japońskie zostały niedawno zepchnięte do narożnika i stanowią najmniej preferowany rynek akcji w ramach naszego modelu.

Spokojniejsze wody

Trzeci kwartał może być o wiele bardziej stabilny dla akcji w porównaniu ze wzburzonymi wodami w drugim kwartale. Bez względu na wstrząsy o charakterze geopolitycznym, akcje już uwzględniły prawdopodobieństwo zakończenia luzowania ilościowego. 

Drugi kwartał przyjął ten szczególny cios i powrócił nieco pokiereszowany, ale nie pokonany. Ewentualne wstrząsy w trzecim kwartale nie będą wywołane rozmowami na temat ograniczania luzowania ilościowego, ani nawet jego realizacją. Ktokolwiek oczekuje takiej sytuacji, powinien jej szukać na innych rynkach.
Peter Garnry
Prognoza makroekonomiczna
Headline/Nagłówek: Będzie tak samo
Standfirst/Główka: W drugiej połowie bieżącego roku w USA hamulec fiskalny nadal będzie dość mocny i spowoduje, że wzrost utrzyma się na niższym poziomie, niż sugerowałyby to zmiany w sektorze prywatnym – pisze Mads Koefoed

Pullout quote/Cytat wyrzucony: “W ostatnich latach eksport netto i inwestycje stanowiły czynnik napędzający znaczną część wzrostu Chin, jednak obecnie handel na świecie jest przytłumiony. Biorąc pod uwagę słabą kondycję konsumentów europejskich i amerykańskich – w ujęciu względnym – niewiele przemawia za tym, by przed nowym rokiem towary zagraniczne miały odnotować gwałtowny wzrost.”
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Ramka:
Head/Nagłówek: W skrócie
· Niewielka poprawa światowego wzrostu w III kwartale
· Banki centralne i politycy będą formułować program działań
· W USA deficyt sektora finansów publicznych nadal będzie malał
· Nasza prognoza dla amerykańskiego PKB na 2013 r. to 1,6%
· W 2013 r. PKB strefy euro skurczy się o 0,8%
· Chiny za wszelką cenę dążą do utrzymania wzrostu
Drugi kwartał 2013 r. odznaczał się powolnym globalnym wzrostem gospodarczym, napędzanym przed dwie największe gospodarki świata: USA i Chiny. Ponadto w tym okresie Bank of Japan (BoJ) zainicjował długo oczekiwany program luzowania ilościowego. Tak naprawdę jedynym zaskoczeniem w drugim kwartale było to, jak mało uwagi poświęcano strefie euro, nawet biorąc pod uwagę marcowy upadek Cypru i obniżkę stóp procentowych 
w maju. Zamiast tego nagłówki prasowe zdominował japoński program luzowania ilościowego, obawy o ograniczenie programu luzowania ilościowego przez amerykańską Rezerwę Federalną oraz brak działań ze strony People’s Bank of China w obliczu spowolnienia aktywności gospodarczej. I chociaż spodziewamy się, że drugi kwartał będzie stanowił najgorszy moment pod względem wzrostu w tym roku, poprawa w trzecim kwartale będzie niewielka, co da politykom i bankom centralnym wystarczające pole do sformułowania programu działań. W tym roku wzrost gospodarczy – na poziomie 2% – będzie mniej więcej taki sam jak w zeszłym roku, kiedy wyniósł 2,1%, a następnie w 2014 r. przyspieszy do 2,7%.

Hamulec fiskalny utrzymuje amerykański wzrost gospodarczy poniżej trendu

Mocna kondycja amerykańskiego rynku pracy, na którym w każdym z pierwszych sześciu miesięcy roku przybywało średnio 202 000 zatrudnionych w sektorze pozarolniczym, robi spore wrażenie, biorąc pod uwagę, że wcześniej w tym roku rozpoczęto sekwestrację, 
a malejące wydatki publiczne nadal spowalniają amerykańską gospodarkę. Jednak z kilku powodów USA nie uwolniły się jeszcze od trosk związanych z hamulcem fiskalnym. 
Po pierwsze, wydatki na obronę, które zmalały o 13% od momentu szczytowego 
w III kwartale 2010 r. i spadły o 3,2% w samym tylko I kwartale bieżącego roku, w drugiej połowie nadal będą maleć. Po drugie, prognozy wydatków publicznych przygotowane przez Congressional Budget Office na cały rok sprzyjają koncepcji dalszych cięć, w tym także tych związanych z sekwestracją. Spodziewamy się zatem, że w drugiej połowie roku wpływ hamulca fiskalnego nadal będzie znaczny i spowoduje, że wzrost będzie mniejszy, niż 
by to wynikało ze zmian w sektorze prywatnym.
Jednakże hamulec fiskalny nie jest zjawiskiem całkowicie negatywnym. Deficyt sektora finansów publicznych zmalał do 5,7% PKB w pierwszym kwartale, podczas gdy w momencie szczytowym w IV kwartale 2009 r. wynosił on 10,4% i nawet przy stosunkowo konserwatywnych założeniach co do nominalnego PKB oraz deficytu budżetu federalnego, powinien on zakończyć rok na poziomie poniżej 4%. Biorąc pod uwagę przewidywane przez nas dalsze cięcia w wydatkach federalnych w nadchodzących kwartałach, taka prognoza relacji deficytu do PKB wydaje się prawdopodobna.

Ogólnie rzecz biorąc, w tym roku dla USA przewidujemy kontynuację dotychczasowej sytuacji, jednak biorąc pod uwagę przewidywany słaby odczyt PKB w II kwartale obniżyliśmy, naszą prognozę PKB na ten rok do 1,6%, nieco mniej niż wynosząca 1,8% prognoza konsensusowa i dużo mniej niż 2,2% odnotowane w 2012 r. Nadal spodziewamy się powrotu do silnego wzrostu w przyszłym roku, kiedy osłabnie wpływ hamulca fiskalnego. Ożywienie na rynku nieruchomości jest wciąż w dobrej kondycji i nadal będzie oddziaływało bezpośrednio poprzez inwestycje mieszkaniowe i pośrednio przez wyższe ceny domów, 
co może rozwiązać problem ujemnego kapitału własnego i zwiększy siłę nabywczą.
Supertankowiec strefy euro zawraca powoli, ale zdecydowanie
Przez większą część ostatnich dwóch lat strefa euro znajdowała się w recesji, a do I kwartału produkcja spadła o 1,5%. Pojawiają się jednak wstępne oznaki – z kwartału 
na kwartał – że recesja dobiega końca. Z danych ankietowych, bez względu na to, czy jest to wskaźnik PMI, czy ESI, wyłania się dużo mniej mroczna prognoza bezpośrednia niż zaledwie kwartał temu. Faktycznie, w lipcu po raz pierwszy od stycznia 2012 r. indeks PMI Composite wypełzł ponad próg 50 pkt., który rozgranicza ekspansję i kurczenie się gospodarki. Ponadto hamujące oddziaływanie programów oszczędnościowych, które koncentrowały się niestety przede wszystkim na podnoszeniu podatków, powinno nieco osłabnąć i zmniejszyć presję na siłę nabywczą gospodarstw domowych. Mimo to jednak zwrot będzie powolny ze względu 
na znaczną ilość wolnych mocy produkcyjnych w gospodarce – zarówno pod względem maszyn, jak i w nie mniejszym stopniu ze względu na ponad 19 milionów osób bezrobotnych. Wzrost wynagrodzeń będzie zatem stłumiony i będzie ograniczał wzrost konsumpcji. Z tego względu przewidujemy, że w 2014 r. ożywienie będzie jedynie umiarkowane.
Jeśli chodzi o dynamikę rocznego PKB sytuacja przedstawia się bardziej ponuro, gdyż tegoroczny wzrost zaczyna ze słabej pozycji początkowej z powodu dużego spadku 
w IV kwartale 2012 r., który wyniósł 0,6% w ujęciu kwartał do kwartału. Naszym zdaniem gospodarka strefy euro znajduje się na dobrej drodze do jeszcze większego ujemnego wzrostu na poziomie 0,8% w porównaniu ze spadkiem o 0,5% w 2012 r.

Walka Chin o utrzymanie dynamiki wzrostu

W 2013 r. chińska gospodarka zwalnia, gdyż globalny wzrost handlu stracił impet, a rząd jest mniej chętny do zapewniania bodźców, niż się spodziewano. W rzeczywistości ani nowi chińscy przywódcy pod kierunkiem premiera Li Keqianga, ani bank centralny nie uczynili wiele, by powstrzymać osłabienie. W I kwartale wzrost gospodarczy zmalał do 1,6% w ujęciu kwartał do kwartału i wyniósł 1,7% w II kwartale; oba te wyniki kształtują się poniżej średniej z 2011 i 2012 r. W drugim kwartale dynamika wzrostu w ujęciu rok do roku nawet spadła 
z 7,7% odnotowanych w I kwartale do przyjętego przez przywódców docelowego poziomu 7,5%.
Prognoza na drugie półrocze jest tylko trochę bardziej pozytywna, a przyczyny są zarówno strukturalne, jak i cykliczne. W ostatnich latach eksport netto i inwestycje stanowiły czynnik napędzający większą część wzrostu Chin, jednak obecnie handel na świecie jest przytłumiony. Biorąc pod uwagę słabą kondycję konsumentów europejskich i amerykańskich – w ujęciu względnym – niewiele przemawia za tym, by przed nowym rokiem towary zagraniczne miały odnotować gwałtowny wzrost. Ponadto inwestycje w Chinach kształtują się na wysokim, niemożliwym do utrzymania poziomie i w nadchodzącej dekadzie muszą znacznie zmaleć, jeśli ta druga co do wielkości gospodarka świata ma z powodzeniem przekształcić się w gospodarkę rozwiniętą. Transformacja ta wymaga czasu i z pewnością nie będzie bezproblemowa. W dodatku wzrost w Chinach po okresie globalnej recesji polega 
w dużym stopniu na efekcie dźwigni. W okresie pięciu lat do 2012 r. wskaźnik długu do PKB zwiększył się o 56 punktów procentowych i wynosi obecnie niemal 210%. Wszystko 
to sugeruje, że przez najbliższych 10 lat dynamika wzrostu Chin będzie stale spadać, 
aż dojdzie do poziomu ok. 5%.

Jednak w bliższej perspektywie wzrost powinien być większy, a na drugą połowę roku 
w kartach mamy niewielki ruch w górę. Szczególnie jeśli największy importer chińskich towarów, tj. strefa euro, będzie odnotowywać lepsze wyniki, niż -0,1% w ujęciu kwartał 
do kwartału, które teraz dopisaliśmy ołówkiem w prognozie na III i IV kwartał. Ponadto nawet jeśli nowi przywódcy Chin nie podjęli działań stymulujących na dużą skalę, będą oni podejmowali niewielkie kroki. Można się spodziewać programów podobnych do tych, które ogłoszono pod koniec czerwca dla mniej rozwiniętych obszarów miejskich, w tym np. poprawy infrastruktury kolejowej. Jest to dość subtelny sposób stymulowania gospodarki, niemniej jednak to właśnie ma na celu. Biorąc pod uwagę te mniejsze inicjatywy oraz fakt, że rząd w sposób oczywisty obawia się o spowalniający wzrost gospodarczy, można oczekiwać, że w 2013 i 2014 r. wzrost nadal będzie dość wysoki, odpowiednio na poziomie 7,3% i 7,8%. Będzie to jednak dużo mniej, niż poziomy, które obserwowaliśmy od (końca) 2009 do 2011 r.
	Tabela 1
	PKB (%)
	Argumenty za wzrostem
	Argumenty za spadkami

	
	2012
	2013
	2014
	
	

	Świat
	2,1
	2,0
	2,7
	Konsolidacja fiskalna na niższym biegu, co wspomoże wzrost w gospodarkach rozwiniętych. Eksport z gospodarek rozwijających się zyska na osłabieniu programów oszczędnościowych w strefie euro i lepszej sytuacji konsumentów w USA.
	Wzrost handlu światowego jest słabszy, niż przewidywano, a w drugiej połowie 2013 r. oczekuje się jego niewielkiej poprawy.

	Stany Zjednoczone
	2,1
	1,6
	2,8
	Na rynkach pracy i nieruchomości nadal panuje ożywienie, co pobudza prywatną konsumpcję i inwestycje mieszkaniowe, a także poprawia kondycję bilansów gospodarstw domowych.
	Przewiduje się dalsze oddziaływanie hamulca fiskalnego do końca roku, a następnie jego osłabienie w 2014 r.

	Strefa euro
	-0,5
	-0,8
	0,7
	Dobra kondycja niemieckich gospodarstw domowych wspomoże konsumpcję, natomiast we Włoszech i Hiszpanii powoli zaczynają być widoczne efekty reform. Być może najgorsze, jeśli chodzi o programy oszczędnościowe, mamy już za sobą.
	Z powodu braku większego zdecydowania wzrost we Francji będzie się kształtował poniżej średniej. Hiszpania może mimo wszystko potrzebować pakietu ratunkowego, jeśli wzrosną niepokoje społeczne.

	Wielka Brytania
	0,3
	1,1
	1,6
	Polityka rządu i banku centralnego nadal ma charakter wspierający, w tym w odniesieniu do rynku mieszkaniowego.
	Dalsze cięcia w budżecie publicznym ze względu na brak realizacji celów.

	Chiny
	7,8
	7,3
	7,8
	Rewitalizacja urbanistyczna i podobne nowe programy pomogą pobudzić gospodarkę.
	Surowsza polityka pieniężna i fiskalna oraz większa koncentracja nowej administracji na równoważeniu gospodarki przyczyni się do słabszego wzrostu zarówno w tym, jak i w przyszłym roku. Inwestycje nadal mają zbyt duży udział we wzroście gospodarczym.

	Japonia
	2,0
	1,8
	1,3
	Na jesieni spodziewany jest nowy program zachęt inwestycyjnych, co zasili wydatki na dobra kapitałowe. Możliwa jest także obniżka podatku od przedsiębiorstw, jednak bardziej prawdopodobnie nastąpi to w 2014 r.
	W 2014 r. najprawdopodobniej zostanie wprowadzona podwyżka podatku konsumpcyjnego, który ograniczy konsumpcję krajową.

	Uwagi: PKB to wyrażona procentowo realna zmiana skorygowana o inflację w ujęciu rok do roku. Dane za 2012 r. są rzeczywiste, natomiast dane za 2013 i 2014 r. są prognozowane.
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„Agresywna polityka pieniężna nie jest pozbawiona niekorzystnych skutków ubocznych, 
a ponieważ kondycja gospodarki się poprawia, naturalne jest, że Rezerwa Federalna rozważa zakończenie programu luzowania ilościowego.”

„Jeśli Rezerwa Federalna trafnie przewiduje zrównoważone ożywienie, nie ma powodu, 
by spodziewać się ciągłych spadków na rynkach akcji, gdzie utrzymujący się postęp gospodarczy i wzrost zysków będą miały kluczowe znaczenie, by sprawić, że uznamy ostatni okres jedynie za kolejną korektę."

„BoJ zasadniczo drukuje pieniądze, by finansować deficyty budżetowe, zwiększając tym samym ryzyko hiperinflacji.”

Ramka 1
W skrócie:

· Amerykańska Rezerwa Federalna zacznie ograniczać trzecią rundę programu luzowania ilościowego w dalszej części roku. Jednak podwyżki stóp procentowych 
są mało prawdopodobne do 2015 r.

· Europejski Bank Centralny nadal będzie szukał kolejnych dróg luzowania polityki pieniężnej. 

· Bank of Japan wiernie realizuje dramatyczną ekspansję bazy monetarnej zgodnie 
z tym, co przedstawił wcześniej w tym roku.

· Rozwijający się wzrost inflacji lub duży wzrost liczby kredytów spowodują zacieśnianie polityki pieniężnej w krajach takich jak Brazylia, Chiny i Indie. 

· Globalna polityka pieniężna wchodzi w okres dywergencji, ale na razie nadal będzie miała charakter wyjątkowo akomodacyjny.

W ciągu ostatnich kilku miesięcy rynek musiał skonfrontować z rzeczywistością swoje wcześniejsze oczekiwania co do kontynuacji luzowania ilościowego w nieskończoność – koncepcji, że ilościowe luzowanie polityki pieniężnej przez banki centralne będzie trwało zawsze, dzięki czemu będziemy mogli się relaksować i cieszyć permanentną strategią carry trade. Zamiast tego prezes amerykańskiej Rezerwy Federalnej, Ben Bernanke, zdecydował się nauczyć rynki nowego słowa – ograniczanie. 

W maju i czerwcu wiadomość, że Rezerwa ograniczy lub będzie stopniowo zmniejszać ilość obligacji skupowanych co miesiąc w ramach trzeciej rundy luzowania ilościowego, nie została dobrze przyjęta przez rynki. Oprocentowanie wzrosło wszędzie, rynki akcji spadały, 
a wszystkie te segmenty globalnych rynków finansowych, które być może najbardziej skorzystały na poszukiwaniu rentowności, zwłaszcza rynki obligacji o wysokiej rentowności oraz obligacji rynków wschodzących, odnotowały ostre spadki. Nadal spadały także ceny złota, które przez długi czas podtrzymywało przypuszczenie, że banki centralne być może podkopują system papierowego pieniądza fiducjarnego. 

Cofnijmy się jednak na chwilę i przyjrzyjmy się ponownie celom, jakie próbuje osiągnąć amerykańska polityka pieniężna. Docelowa stopa procentowa funduszy Rezerwy Federalnej spadła do obecnego minimum na poziomie jedynie 0,25% w grudniu 2008 r. Tym samym Rezerwa Federalna faktycznie doszła do granicy zero, czy inaczej możliwości wywierania wpływu na aktywność gospodarczą tradycyjnymi kanałami. Próbując w dalszym ciągu wspierać gospodarkę i ułatwiać poprawę bilansów gospodarstw domowych i instytucji finansowych Rezerwa Federalna uruchomiła serię programów luzowania ilościowego: pierwszą i drugą rundę, tzw. „Operation Twist” oraz – od września 2012 r. – trzecią rundę luzowania ilościowego. W ramach tej ostatniej Rezerwa skupuje rekordową ilość obligacji 
o wartości 85 miliardów USD miesięcznie, czyli ponad 1 bilion USD rocznie. 

Skutki uboczne

W opinii większości, amerykańska polityka pieniężna przyczyniła się nie tylko do ożywienia gospodarczego, ale także do bardziej przemyślanej restrukturyzacji sektora finansowego, niż 
to widzieliśmy w Europie, czy w porównaniu z tym, co nastąpiło w Japonii w latach 
90. ubiegłego wieku. Jednak agresywna polityka pieniężna nie jest pozbawiona niekorzystnych skutków ubocznych, a ponieważ kondycja gospodarki się poprawia, naturalne jest, że Rezerwa Federalna rozważa zakończenie programu luzowania ilościowego. Ponadto, w świetle znacznej poprawy pozycji budżetowej USA i wynikającej z tego redukcji emisji obligacji, zmniejszenie zakupów dokonywanych przez Rezerwę wydaje się w pełni właściwe. Wreszcie, inaczej niż przed kryzysem finansowym, odpowiedzialność za regulację sektora bankowego i finansowego spoczywa obecnie na Rezerwie Federalnej i nie może ona w takim samym stopniu ignorować oznak „irracjonalnego entuzjazmu" na rynkach finansowych. 

Wróćmy zatem do chwili obecnej. Na podstawie licznych komentarzy Rezerwy 
od pierwszego ostrzeżenia z 22 maja wydaje się nie ulegać wątpliwości, że ograniczanie miesięcznego skupu aktywów rozpocznie się w tym roku i zakończy całkowicie w pierwszej połowie 2014 r. Dla rynków obligacji najbardziej prawdopodobnym efektem będzie stopniowy wzrost rentowności. Jednak dopóki stopa procentowa funduszy rezerwy federalnej jest zakotwiczona na poziomie zaledwie 0,25%, a inflacja bazowa kształtuje się w okolicach 50-letnich minimów, gwałtowny wzrost rentowności wydaje się mało prawdopodobny. 

Jednak kiedy stopa funduszy rezerwy federalnej może wzrosnąć? Rezerwa uzależniła podniesienie stóp procentowych od spadku bezrobocia do 6,5% (obecnie wynosi ono 7,6%) 
i wzrostu inflacji do 2% (obecnie bazowy wskaźnik wydatków osobistych PCE wynosi jedynie 1,05%). Spośród tych dwóch wskaźników cel dotyczący bezrobocia jest bardziej wrażliwy, natomiast inflacja najprawdopodobniej nadal będzie bardzo niska. Naszym zdaniem pierwsza podwyżka stóp procentowych zostanie odłożona w czasie do 2015 r. W chwili obecnej kontrakty terminowe na stopę procentową funduszy rezerwy federalnej wyceniają podwyżkę stóp w wysokości ok. 75 punktów bazowych do końca 2015 r. Ponadto, prawdopodobieństwo implikowane wskazuje obecnie, że istnieje więcej niż 40-procentowa szansa podwyżki stóp procentowych już w grudniu 2014 r. Krótko mówiąc, rynki wydają się dobrze przygotowane na zmiany w polityce pieniężnej. 

Niewątpliwie największe oddziaływanie widoczne będzie na rynkach innych niż rynki obligacji rządowych. Na przykład każdy program luzowania ilościowego zbiegał się ze stałymi wzrostami cen akcji, a w okresach między tymi programami na rynku akcji pojawiały się spadki. Jeśli Rezerwa Federalna trafnie przewiduje zrównoważone ożywienie, nie ma powodu, by spodziewać się ciągłych spadków na rynkach akcji, gdzie utrzymujący się postęp gospodarczy i wzrost zysków będą miały kluczowe znaczenie, by sprawić, że uznamy ostatni okres jedynie za kolejną korektę. Niemniej jednak należy się spodziewać, że wyłączenie autopilota luzowania ilościowego wpłynie na relacje między sektorami i ograniczy przewidywane zyski. Ograniczenie luzowania ilościowego może oznaczać również problemy w tych klasach aktywów, które w ostatnich latach odnotowały największy napływ kapitału, zwłaszcza dla obligacji korporacyjnych i rynków wschodzących. 

Stabilna prognoza dla Europy

W Europie prognoza dla polityki pieniężnej jest stabilna. Spodziewamy się, że w dającej się przewidzieć przyszłości Europejski Bank Centralny (EBC) utrzyma stopy procentowe 
na rekordowo niskim poziomie, z nastawieniem na kolejne cięcia stóp. Sądzimy również, 
że EBC nadal będzie badał inne drogi luzowania warunków płynności, próbując wesprzeć ożywienie gospodarcze, przeciwdziałać oddziaływaniu polityki fiskalnej skutkującemu kurczeniem się gospodarki oraz ułatwiać dalszą poprawę bilansu. 
W odróżnieniu od USA w Europie od słownego zobowiązania do podjęcia „wszelkich koniecznych działań” wiele osiągnięto. Chociaż program bezpośrednich transakcji monetarnych, stworzony z myślą o kontrolowaniu napięć na rynku, został zakwestionowany w Niemczech, przewidujemy, że zobowiązanie do interweniowania na rynkach obligacji państw peryferyjnych utrzyma się nadal. Mówiąc bardziej konkretnie widzimy dwie ścieżki, którymi może pójść EBC. Jedną z nich jest kolejna runda bardzo długoterminowych operacji repo, których celem będzie zakotwiczenie stóp procentowych, jak również zmiany zasad dotyczących zabezpieczenia i cięć. Ujemne stopy depozytowe są możliwe, ale prawdopodobnie będą zależeć od wzrostu wartości euro. Druga ścieżka obejmuje skupowanie aktywów, w tym papierów wartościowych zabezpieczonych aktywami, w celu ułatwienia większej akcji kredytowej dla małych i średnich przedsiębiorstw. W dalszej perspektywie wciąż trzeba się zająć unią bankową, chociaż w tej kwestii niewiele się zmieni aż do wyborów w Niemczech. 

Ryzykowny krok Abego

Rezerwa Federalna może myśleć o zdjęciu nogi z monetarnego pedału gazu, ale Bank 
of Japan (BoJ) w tym roku wcisnął gaz do dechy. Jest to najmniej niezależny z banków centralnych grupy G3, a zmiana polityki została ogłoszona już wcześniej, w zeszłym roku, przez obejmującego urząd premiera Shinzo Abego. Pod rządami nowego gubernatora BoJ - Haruhiko Kurody - bank centralny oświadczył w kwietniu, że będzie podwajał wartość skupowanych co miesiąc aktywów do 7,5 biliona JPY, co odpowiada 70% emisji obligacji rządowych i faktycznie podwoi podaż pieniądza w ciągu dwóch lat. Kuroda obiecał również osiągnąć cel inflacyjny na poziomie 2% w ciągu 2 lat, kończąc wieloletni okres deflacji. 
Nowa strategia BoJ jest radykalna. Gwałtowny wzrost progowych stóp inflacji oraz spadek wartości jena sugerowały, że z początku politykę tę uznawano za wiarygodną. W połączeniu z luzowaniem polityki fiskalnej oraz reformami strukturalnymi Japonia po raz pierwszy od lat wydaje się bardziej zdecydowana, by zwiększyć aktywność gospodarczą. Czy 
to zadziała, to inna kwestia. Bank eksperymentuje z luzowaniem ilościowym od 2001 r., jak do tej pory z niewielkim powodzeniem. Ponadto BoJ zasadniczo drukuje pieniądze, 
by finansować deficyty budżetowe, zwiększając tym samym ryzyko hiperinflacji. W chwili obecnej jednak gospodarka Japonii zmierza we właściwym kierunku. Ogólnie rzecz ujmując w nadchodzących latach polityka pieniężna nadal będzie miała charakter wyjątkowo akomodacyjny. 

Od czasu kryzysu finansowego i wielkiej recesji globalna polityka pieniężna uległa znacznym zmianom. Tak naprawdę główne banki centralne eksperymentują z polityką pieniężną 
na skalę niespotykaną od pokoleń. Trudno argumentować, że agresywne luzowanie przyniosło wyższy poziom aktywności, ale jednocześnie być może prawdą jest, że bez interwencji bylibyśmy w gorszej sytuacji. Jak do tej pory niewiele jest dowodów na to, że ekspansja bazy monetarnej powoduje inflację. Wiemy jednak, że interwencja banków centralnych komplikuje mechanizm ustalania cen na rynkach finansowych do tego stopnia, że trudno  odgadnąć, jaka jest wartość godziwa stóp procentowych, jak również rynków akcji, gdyby banki centralne się wycofały. To właśnie to spostrzeżenie wywołało zamieszanie na rynkach w maju i czerwcu. Wydaje się jasne, że w nadchodzącym roku polityka banków centralnych z grupy G3 zacznie się różnić. Pierwsze zmiany podejmie Rezerwa Federalna i chociaż zacznie ona w tym roku zmniejszać skalę programu skupu aktywów, wraz z EBC i BoJ utrzyma stopy procentowe na rekordowo niskim poziomie aż do 2015 r.  
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