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Economic Trends

E2 !r‘.‘t\),%/r_‘-c-’rim Stowem wstepu

Polityka monetarna jakg prowadza banki centralne Australii i Nowej Zelandii jest znacznie powigzana, podobnie jak w przypadku Rezerwy Federalnej oraz Banku Kanady.
Wynika to gtéwnie z faktu, Ze nie tylko koniunktura w jednym kraju Scisle zalezy od tego, co dzieje sie w drugim (z tym samym do czynienia mamy na linii USA - Kanady),
ale i wzrost gospodarczy obydwu panstw Scisle zalezy od koniunktury panujgcej w krajach wschodniej Azji, przede wszystkim w Chinach.

Obecnie obydwa te kraje znajdujg sie w cyklu obnizek stép procentowych (Nowa Zelandia wrécita do obcinania stép po chwilowych podwyzkach, co do ktérych bank
centralny teqgo kraju przyznat, ze byty pomytka). To, czy znajdujg sie one w okolicach korica luzowania polityki monetarnej zalezy w najwiekszej czesci nie od tego, jaka
jest ich kondycja wewnetrzna, a od tego co dzieje sie na Swiecie, a przede wszystkim u ich gtéwnych partneréw handlowych.
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Wzrost gospodarczy

Kondycja gospodarek Australii i Nowej Zelandii
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Wzrost PKB w Australii jest obecnie nizszy jedynie o T punkt procentowy od swo-
jej Sredniej za ostatnie 25 lat. Cho¢ wzrost gospodarczy zwalnia od poczagtku
2014 roku, to jednak, co zresztg zauwaza samo RBA, koniunktura gospodarcza
nie jest staba, cho¢ wcigz brakuje presji ze strony inflacji.

Oczywiscie najwiekszym zagrozeniem pozostaje caty czas trudna sytuacja spot-
ek wydobywajgcych i sprzedajgcych surowce, w ktorych wyniki znaczaco ude-
rzajg wcigz taniejgce surowce oraz coraz stabszy popyt ze strony krajow, ktore
handlujg z Australig. Na ceny surowcow wptywa naturalnie spadek popytu, ale
nie bez znaczenia pozostaje takze wzrost podazy, bedacy wynikiem walki au-
stralijskich przedsiebiorstw o udziat w rynku (podobnie jak OPEC walczy teraz
o0 udziaty w rynku ropy naftowej). W tej chwili jest to najwazniejsze zagrozenie
stojace przed australijskg gospodarka. Sektor wydobywczy odpowiada za okoto
10% PKB i choC zatrudnia jedynie 3% sity roboczej, to wptywa na ilo§¢ miejsc
pracy w powigzanych branzach (konstrukcyjnej, transportowej czy produkcyjnej).

Z podobnymi problemami zmaga sie Nowa Zelandia, ktérej gospodarka znajduje
sie w stosunkowo dobrej kondycji, a prawdziwe zagrozenia czajg sie za granica.
W kraju, w ktorym mieszka 4 min os6b i 48 min owiec najwazniejszg czescig go-
spodarki pozostaje przemyst hodowlany i mleczny. Przemyst Nowej Zelandii nie
jest zbyt zaawansowany, a opiera sie przede wszystkim o produkty odzwierzece
(mleko, masto, sery, mieso kozie i owcze). Stad tez ogromne znaczenie dla nowo-
zelandzkiej gospodarki majg ceny tych produktéw, a odwzorowuje je Global Dairy
Trade Index, ktory traci na wartosci od wielu miesiecy.
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o Presja inflacyjna i rynek pracy

Inflacja
Australia i Nowa Zelandia

Podobnie jak inne kraje na Swiecie, Australia oraz Nowa Zelandia zmagajg sie z
problem spadajgcej dynamiki wzrostu cen, cho¢ w ich przypadku problem ten
nie jest az tak widoczny. Oczywiscie, w obydwu przypadkach inflacja znajduje
/\ . sie ponizej celu inflacyjnego tamtejszych bankow centralnych, jednak biorgc
pod uwage, ze spadajg nie tylko ceny ropy, ale takze najwazniejszych produktow

\J sprzedawanych przez te kraje, nie ma w tym nic dziwnego. Banki centralne tych
krajow spodziewajg sie jednak, ze jak tylko negatywny wptyw cen ropy przestanie

. by¢ uwzgledniany w obliczeniach, czyli na poczatku 2016 roku, inflacja wrdci do
odpowiednich poziomow. Na wzrost cen pozytywnie wptywac bedzie oczywiscie

) ISR S N N N N S O —— — . spadek wartosci krajowych walut, ktdre, cho¢ znajdujg sie w okolicach poziomow
i T SR o somemamenrasoummesm o D€0GCYCH celem dla obydwu bankdw, powinny w ich opinii dalej traci¢ na warto-

Bezrobocie SCI.
Australia i Nowa Zelandia

Bezrobocie w obu krajach znajduje sie na stosunkowo niskim poziomie, jest jed-
10 : : : «  nak wcigz znacznie wyzsze niz w ostatnich lat przed kryzysem z 2008 roku. O ile
stopa bezrobocia w obydwu przypadkach jest obecnie wzglednie stabilna, to o
) v _ _ . kondycji rynku pracy pozytywnie $wiadczy wzrost zatrudnienia (w Australii +2%
r/r (sierpien), w Nowej Zelandii +3% (Q2)) oraz dynamika ptac na poziomie 2,3%
rocznie w pierwszym z tych krajow i 1,7% rocznie w drugim. Cho¢ wzrost ptac nie
6 ' ' ' ' ' ' " jest zadowalajaco wysoki (jest mniej wiecej o potowe nizszy niz przed kryzysem)
to wcigz pozwala Australijczykom i Nowozelandczykom zarabia¢ coraz wiecej w

* ujeciu realnym.

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
Stopa bezrobocia w Australii —— Stopa bezrobocia w Nowej Zelandii
Source: Thomson Reuters Datastream, investio.pl
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Rynek nieruchomosci
w Australii
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Rynek nieruchomosci duzym zagrozeniem

Ceny nieruchomosci pozostajg najwiekszym wewnetrznym zagrozeniem w
przypadku obydwu krajow. Spadek stop procentowych w najsilniejszym stopniu
przektada sie na spadek kosztow najbezpieczniejszych kredytow, czyli wtasnie
hipotecznych, co sprawa, ze ceny mieszkan zaczynajg dynamicznie rosngc. Ob-
serwujemy to obecnie zarowno w przypadku Australii jak i Nowej Zelandii. Widza
to takze banki centralne tych krajow, ktore zgodnie przyznajg, ze wzrost cen nie-
ruchomosci jest coraz bardziej niebezpieczny i coraz trudniejszy do utrzymania.

W Australii problem ten jest bardziej widoczny, gdyz ceny rosna nie tylko w przy-
padku najwiekszego miasta - Sydney - ale i pozostatych siedmiu gtownych miej-
scowosci. Biorgc pod uwage, ze obecnie stopy procentowe sg najnizsze w histo-
rii (RBA walczy w ten sposéb z nieustepujgcymi jak dotgd problemami), a indeks
cen mieszkan nie zdradza zadnych oznak ostabienia, rynek nieruchomosci wcigz
bedzie ograniczat australijski bank centralny w dalszych dziataniach.

Bank centralny Nowej Zelandii ma nieco wiekszg swobode w prowadzeniu luznej
polityki monetarnej, gdyz problem wzrostu cen dotyczy jedynie stolicy kraju - Wel-
lington - gdyz w pozostatych miejscowosciach ceny rosng znacznie wolniej, a
czesto nawet utrzymujg sie na tym samym poziomie. Niemniej, z powodu swojej
wielkosci Wellington ma na tyle duzy udziat w krajowym rynku nieruchomosci, ze

w skali kraju ceny rosng obecnie z predkoscig okoto 8% rocznie.
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Struktura handlu zagranicznego

Jednym z efektow stabngcego popytu zza granicy jest spadajgce terms of trade
w Australii. Jej gtownym partnerem handlowym pozostajg naturalnie Chiny, ktore
odpowiadajg za prawie 1/3 eksportu i prawie 1/5 importu tego kraju. Nie ulega
watpliwosci, ze kraje Azji Wschodniej sg dla Australii najwiekszym rynkiem zbytu,
jako ze trafia tam az ponad 80% tego, co australijska gospodarka eksportuje.
Podstawg eksportu sg oczywiscie surowce (prawie 60%), przede wszystkim ze-
lazo (22%) i wegiel (18%) - Australia jest ich najwiekszym eksporterem - a takze
metale i metale szlachetne (13%) oraz warzywa (6%).

Eksport Nowej Zelandii jest nieco bardziej zréznicowany pod katem jej partne-
row, gdyz w jedynie 47% sg to kraje azjatyckie i w tylko 20% Australia. Nowa Ze-
landia eksportuje swoje towary takze do Europy (12,6%) oraz Ameryki Pétnocnej
(12%). Podobnie jak Australia, Nowa Zelandia opiera swoj eksport o jedng grupe
towardw, a ze jest to kraj wyspiarski, nie posiada bogatych zt6z surowcow. Jej
ogromnym atutem sg za to ogromne, stabo zaludnione przestrzenie i sprzyjajacy
klimat, ktory pozwolit na rozwiniecie przemystu hodowlanego na ogromng skale.
Nowa Zelandia jest dzieki temu najwiekszym na Swiecie eksporterem mleka w
proszku, masta oraz koziego i owczego miesa. Produkty odzwierzece stanowig
tgcznie 40% eksportu tego kraju.
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o> L Kluczowe towary i surowce
&= INVESUO

" J w e Prawdziwe uzaleznienie Australii od koniunktury krajow wschodzacych (przede
\'\' | wszystkim Chin) pokazuje zestawienie najwiekszych odbiorcéw $wiatowego eks-
i @ portu tych surowcow, ktorych australijska gospodarka eksportuje najwiecej. W
” | przypadku zelaza, az 60% strony popytowej zdominowane jest przez gospodarke
chinskg. Wegla najwiecej importujg Japoriczycy, jednak na czterech kolejnych
"™ miejscach znajduja sie kraje EM Asia, ktdre tacznie z pozostatymi krajami z tego
B kontynentu odpowiadajg za az 46% Swiatowego importu tego surowca. W przy-
', = padku importu miedzi (ktdra dla Australii nie ma tak duzego znaczenia, jej udziat
» w catkowitym eksporcie to mnigj niz 3%) réwniez przodujg Chiny, ktérych popyt

s o Low  Stanowi prawie 1/3 0golnego popytu.
NZD oy mize Z tego tez powodu, dolar australijski znaczaco koreluje z notowaniami wyzej wy-
™ mienionych surowcow, a najsilniejszy zwigzek widac, co ciekawe, w przypadku

AUDUSD oraz miedzi.

1400

Jezeli chodzi z kolei 0 Nowg Zelandie, to dla kursu jej waluty najwazniejszym
wskaznikiem jest indeks cen towaréw mlecznych, czyliliczony przez agencje pro-
wadzacg aukcje tych produktow GDT Index. Aukcje te odbywajg sie dwa razy w
miesigcu i na podstawie cen zawieranych podczas tego wydarzenia umow wyli-
czana jest kolejna wartos¢ indeksu. Produkty te jednak, cho¢ sg bardzo wazne,
nie majg tak strategicznego znaczenia dla nowozelandzkiej gospodarki, przez co
=«  korelacja z NZDUSD widoczna jest jedynie wizualnie.
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Source: Thomson Reuters Datastream, investio.pl
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Notowania AUD i NZD

Obydwa banki centralne znaczgco ostabiaty w ostatnich czasach swoje waluty,
probujac ratowac w ten sposob atrakcyjnosc eksportu krajow, w ramach ktorych
funkcjonujg. Zaréwno AUD jak i NZD umocnity sie znaczaco po kryzysie w 2008
roku, ktory nie uderzyt w nie znaczgco, przez co nie musiaty one obniza¢ stop
procentowych. Kurs AUDUSD, od kiedy RBA zaczeto dziatac w kierunku jego osta-
bienia spadt o okoto 1/3. W jego $lady, z nieco mniejszg werwg, poszedt indeks
AUD wazony strukturg handlu zagranicznego kraju. A to wtasnie drugi z tych kur-
sow jest dla Australii znacznie wazniejszy, gdyz wymiana towarow ze Stanami
Zjednoczonymi jest wrecz nieistotna. Niemniej, kurs AUDUSD spadt juz jakis czas
temu w okolice poziomow, jakie jeszcze przed kilkoma miesigcami przewodni-
czacy RBA, Glenn Stevens, uznawat za odpowiednie.

W przypadku dolara nowozelandzkiego dalsze ostabienie jest wcigz mozliwe, i
jak uwaza gtowa banku centralnego Nowej Zelandii, Graeme Wheeler, wiasciwe.
Niskie ceny produktow, ktore sprzedaje Nowa Zelandia, jej rola lidera na tym, glo-
balnym rynku oraz tani NZD mogg sprawic, ze ostatecznie kraj ten wyjdzie z tej
sytuacji obronng reka, a wraz ze wzrostem cen towardw mlecznych znaczgcemu
umocnieniu ulegnie dolar nowozelandzki.
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Polityka monetarna

AUD i NZD sg jednymi z najpopularniejszych walut jezeli chodzi o strategie zwig-
zane z Carry trade. Obie nalezg do 8 gtownych, globalnych walut, a polityka mo-
netarna, choC najluzniejsza w ich historii, realizowana jest przy utrzymywaniu
stosunkowo wysokich stép procentowych. Rdznica miedzy stopami w USA i Au-
stralii oraz Nowej Zelandii to wcigz okoto 2 punkty procentowe na korzysc tych
drugich.

Taka sytuacja doprowadzita przed latami do silnego umocnienia sie zaréwno do-
lara australijskiego jak i nowozelandzkiego, i wywotata okreslone kroki podjete
przez RBA oraz RBNZ. W okresie miedzy 2009 a 2011 obie te waluty drozaty
nawet o 70%, i wymusity na bankach centralnych podjecie dziatan majacych na
celu ratowanie atrakcyjnosci eksportu tych krajow. Szybszy i bardziej skuteczny
byt w tym australijski bank centralny, ktory przede wszystkim nie pozwolit sobie
na podwyzke stop procentowych po 2011 roku, tak jak zrobit to RBNZ.

Obecny, dtugoterminowy trend spadkowy na walutach tych krajow jest efektem
nie tylko obnizek stop procentowych, ale przede wszystkim powtarzanych z po-
siedzenia na posiedzenie zapewnien, ze obydwa banki sg w stanie dziatac dalej,
jezeli sytuacja bedzie sie dalej pogarszac, lub przynajmniej nie ulegnie poprawie.
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To, co w najblizszych miesigcach zrobi Bank Rezerw Australii zalezy w najwiekszej mierze od teqgo, jak rozwijac sie bedzie sytuacja
w Chinach. To od Chin zalezy bowiem koniunktura w tym kraju, a takze ceny kluczowych dla Australii surowcow. Stopy procentowe
utrzymywane od maja na najnizszym poziomie w historii niemal na pewno nie wzrosng przez kolejne szesc miesiecy lub dfuzej, jed-
nak ich dalszy spadek rowniez nie jest oczywisty.

Opinie co do faktycznego stanu chiriskiej gospodarki nie sg zbiezne, co znaczgco utrudnia jej wiasciwg ocene. Jedna czesc ekono-
mistow i analitykow uwaza, Ze to stamtad nadejdazie kolejny silny, globalny kryzys gospodarczy, z kolei druga czesc twierdzi, ze
obawy wzgledem twardego ladowania sg znaczgco przesadzone. Jedyne czego mozemy byc pewni to to, Ze nigdy do korica nie
bedziemy w stanie stwierdzic w jakiej kondycji rzeczywiscie jest chiriska gospodarka, gdyz jakosc i wiarygodnosc naptywajacych
stamtad danych jest co najmniej watpliwa.

W przypadku Nowej Zelandii sytuacja jest nieco bardziej przejrzysta. RBNZ najprawdopodobniej zdecyduje sie jeszcze na przynaj-
mniej jedng obnizke, choc niewykluczone, Ze na razie wstrzyma sie od takiego kroku. Choc¢ w komunikacie po ostatnim posiedze-
niu jest mowa o wysokim prawdopodobieristwie dalszego luzowania, to Bank Rezerwy Nowej Zelandii obniza stopy juz od trzech
posiedzern | tym razem moze zadecydowac o pozostawieniu ich na dotychczasowym poziomie, by ocenic wptyw dotychczasowych
obnizek na gospodarke.

W obydwu przypadkach znaczgcym zagrozeniem z powodu luzowania polityki monetarnej pozostajg ceny nieruchomosci, ktore na
kilku obszarach tych krajow notuja 2-cyfrowa dynamike. Dalsze obnizki jedynie wzmogg ten wzrost | zapewnig dodatkowe paliwo
budujacej sie barice.
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Stowarzyszenie
Inwestorow
Indywidualnych

X

Wykresy zostaty sporzadzone przy wykorzystaniu Reuters DataStream.

Tresci przedstawione w niniejszym raporcie zostaty przygotowane dla oséb prywatnych, z nalezyta starannoscig i w oparciu o najlepsza wiedze ich autoréw. Maja one charakter informacyjny i nie stanowia rekomendacji ani porady inwestycyjnej w rozumieniu Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005r. (Dz. U. 22005r. Nr
206, poz. 1715) w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentdw finansowych, ich emitentow lub wystawcow. Ich autorzy i serwis Investio.pl nie ponoszg odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie wyzej wymienionych tresci, a w szczegolnosci za straty z nich wynikte.
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,Najwazniejsze dane makro’

Robert Richter wyjas$nia:

(q Investio Najwazniejsze dane makro G 00:05:43 °

jakie ryzyka i szanse niesie za sobg handlowanie
podczas publikacji danych,
4 Investio « niezbedne  podstawy teoretyczne,  ktore
Start: 20:00 pozwolg Ci odnalezC sie w biezgcych realiach
makroekonomii,

- rynek Forex od jego fundamentalnej strony.

Najwazniejsze
dane makro

Prowadzacy: Robert Richter

Bezptatne nagranie ze szkolenia na zywo >>
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