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WPLYW AMERYKANSKICH DANYCH
MAKROEKONOMICZNYCH NA POPYT I PODAZ
NA RYNKU FOREX

Streszczenie: Rynek walutowy jest najbardziej ptynnym rynkiem finansowym na §wiece.
Sposrod wielu czynnikéw wplywajacych na ksztattowanie si¢ kursow walutowych, nie-
zmiernie duzy wplyw maja amerykanskie dane makroekonomiczne. Ich znaczenie jest
tak duze, ze potrafig odwroci¢ panujacy na rynku trend, dlatego tez sa bacznie obserwowa-
ne przez spekulantow, doswiadczonych inwestoréw oraz instytucje finansowe. W arty-
kule przedstawiono istot¢ najwazniejszych danych makroekonomicznych z amerykan-
skiej gospodarki oraz zbadano wplyw raportu z rynku pracy na ksztaltowanie si¢ popytu
i podazy na rynku Forex.

Stowa Kkluczowe: amerykanskie dane makroekonomiczne, gospodarka Stanéw Zjedno-
czonych, raporty z rynku pracy, inwestycje, analiza fundamentalna, Forex, rynek walutowy.

Wprowadzenie

Podstawowym elementem skutecznego inwestowania, tzn. przynoszacego
zyski w dlugim okresie, jest wlasciwe okreslenie trendu oraz momentu kupna
i sprzedazy kontraktu. Inwestorzy na rynku walut stosuja zasadniczo jedng z dwoch
metod analizy rynku, ktére pozwalajg na oceng, w ktorym momencie nalezy
otworzy¢ pozycje krotka badz dluga (do§wiadczeni gracze staraja si¢ potaczyé
obydwie analizy w celu skuteczniejszej oceny gry popytu i podazy). Jest to po-
dejscie techniczne i fundamentalne. Podczas gdy analiza techniczna koncentruje
si¢ na badaniu zachowania rynku przy pomocy wykresow, analiza fundamentalna,
ktoérej czescia jest analiza makroekonomiczna, zajmuje si¢ gospodarczymi uwa-
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runkowaniami popytu i podazy, ktére sg przyczynami wzrostow, spadkow lub
stabilizacji cen [Murphy, 1999, s. 4]. Analiza makroekonomiczna prowadzona
jest na podstawie danych historycznych, co jest jej zasadnicza wada, jednak jej
wyniki sg dobrg podstawg do budowania prognoz na przysztosc.

Rynek walutowy (Foreign Exchange), ktory jest zarazem najplynniejszym
rynkiem na §wiecie', jest szczegolne wrazliwy na dane fundamentalne o charak-
terze makroekonomicznym. Liczba czynnikow, ktore nalezy uwzgledni¢ przy
podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, jest ogromna. Analize makroekono-
miczng mozna podzieli¢ na analiz¢ sytuacji polityczno-gospodarczej, analize
sytuacji monetarnej oraz analiz¢ branz [Tarczynski, 1997, s. 332].

Ze wzgledu na wiodaca role Stanow Zjednoczonych w globalnej gospodarce,
wyjatkowe znaczenie dla inwestorow i spekulantow maja amerykanskie dane ma-
kroekonomiczne. Stany Zjednoczone sg najwigksza i najbardziej zaawansowanag
technologicznie gospodarkg na $wiecie z PKB per capita siggajagcym 54 400 $
[Central Intelligence Agency, 2014-2015]>. W dobie globalizacji i intensywnych
powigzan handlowych kondycja amerykanskiej gospodarki silnie oddziatuje na
pozostate regiony i kraje — 83% wolumenu wszystkich transakcji wymiany walut
dotyczy dolara amerykanskiego [Dicks, 2007, s. 41]. Inwestorzy na rynku walu-
towym muszg zatem na biezaco §ledzi¢ zmiany w fundamentach amerykanskiej
gospodarki, ktorej waluta bierze udziat w ponad % transakcji walutowych [Bank
for International Settlements, 2013].

Celem artykutu jest proba wykazania wptywu amerykanskich danych ma-
kroekonomicznych na notowania i zachowanie rynku walutowego Forex. Bada-
nia wykresow beda dotyczy¢ reakcji rynku na publikacje raportu o zmianie za-
trudnienia w sektorze pozarolniczym.

1. Teoria danych gospodarczych

W celu zrozumienia znaczenia danych gospodarczych, warto na poczatku
przyblizy¢ istote podstawowych elementow danych makroekonomicznych. Zali-
czamy do nich rynek pracy, konsumentow, sektor przedsiebiorstw oraz wskazniki
strukturalne [Dolan i Galant, 2010, s. 169]. Pierwszy z nich, czyli rynek pracy,
jest niezmiernie wazny dla gospodarki, gdyz jezeli powstajg nowe miejsca pra-
cy, pracodawcy przeznaczaja wigcej Srodkow na fundusz ptac. W konsekwencji
tego wzrastaja dochody rozporzadzalne gospodarstw domowych oraz wydatki na

' Rynek walutowy jest najplynniejszym rynkiem ze wzgledu na olbrzymie lewarowanie kontrak-
tow. Stosowanie wysokiej dzwigni umozliwia zawieranie kontraktow na znacznie wigksze sumy.
2 Dla poréwnania Unia Europejska 39 400 $.
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konsumpcje. W ten sposob rozwija si¢ gospodarka. W przypadku gdy liczba
miejsc pracy utrzymuje si¢ na stabilnym poziomie, perspektywy wzrostu gospo-
darczego sg zagrozone. Dla rynku walutowego dane makro $wiadczace o wzroscie
miejsc pracy traktowane sg jako argument wzmacniajacy walute danego kraju.

Drugim, rownie waznym elementem danych fundamentalnych, sa wskazni-
ki okreslajace poziom konsumpcji. Najbardziej rozwiniete gospodarki, gospo-
darki krajow emitentow gtéwnych walut notowanych na rynku Forex, sa w bar-
dzo duzym stopniu uzaleznione od konsumpcji indywidualnej, stanowiacej od
65% do 70% warto$ci PKB [Dolan i Galant, 2010, s. 170]. Dane o konsumpcji
okreslaja sposob, w jaki ludzie wydaja swoje zarobione pienigdze. Pomijajac
strukture wydatkow, w duzym skrocie wszystko sprowadza si¢ do tego, czy lu-
dzie wydaja wiecej czy moze mniej i jak sytuacja wyglada¢ bedzie w przyszio-
$ci, czy wydatki konsumentdw wzrosng, utrzymajg si¢ na tym samy poziomie,
czy moze jednak spadng w obliczu niepewnej sytuacji gospodarczej. Wzrost
ufnosci, nastrojow badz zaufania konsumentow oznacza, ze konsumenci sg pew-
ni swojej sytuacji materialnej i sg sktonni wydaé wigcej na konsumpcje w nieda-
lekiej przysztosci.

Nastepnym, nie mniej istotnym elementem, jest sektor przedsigbiorstw, kto-
ry odpowiada za jedna trzecig ogolnej wartosci dziatalno$ci gospodarcze;j.
Przedsiebiorstwa wplywaja na dziatalno$¢ gospodarcza bezposrednio, poprzez
inwestycje (przyktadowo budowa nowej fabryki, zakup sprzetu i maszyn itp.)
oraz posrednio, stymulujac wzrost (zwickszenie zatrudnienia, rozszerzenie pro-
dukcji itp.). Sektor produkcyjny oraz eksportowy, w zaleznosci od charaktery-
styki gospodarki danego kraju, moze mie¢ wigksze lub mniejsze znaczenie.
Przyktadowo produkcja przemystowa w USA stanowi jedynie 10%-15% wolu-
menu catej aktywnosci gospodarczej, gdzie w krajach takich, jak Japonia lub
w strefie euro odsetek ten siega 30%-40% [Dolan i Galant, 2010, s. 170].

Ostatnim elementem danych fundamentalnych sa wskazniki strukturalne,
dotyczace ogodlnego klimatu inwestycyjnego. Stanowig one fundament dla okre-
$lenia kierunku trendu i uzupetiajg dane z rynku pracy, o konsumentach i sekto-
ra przedsigbiorstw.

2. Ocena raportéw gospodarczych

Raporty zawierajace dane ekonomiczne o charakterze fundamentalnym na-
lezag do grupy najistotniejszych czynnikow wptywajacych na sytuacje rynku
walutowego i1 tworzg bardzo cenne zrédlo informacji o stanie wybranej gospo-
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darki. W swojej codziennej aktywnosci wykorzystuja je zarowno zwykli gracze,
potezne banki lub fundusze inwestycyjne, jak i osoby wplywajace na ksztalt
polityki monetarnej. Tworza one podstawe do podejmowania inwestycji, szcze-
gblnie tych okreslanych mianem dtugoterminowych. W przeciwienstwie do nie-
oczekiwanych i czesto zaskakujacych czynnikéw politycznych, finansowych lub
sytuacji kryzysowych, wskazniki ekonomiczne cyklicznie dostarczajg warto-
Sciowych informacji na temat stanu wybranej gospodarki. Umieje¢tnos¢ sledze-
nia, w tym znajomo$¢ kalendarza zblizajacych si¢ publikacji, oraz prawidlowego
analizowania i interpretowania publikowanych danych to polowa sukcesu na
rynku walutowym. Informacje tego rodzaju pozwalaja na §wiadome podejmo-
wanie decyzji o otwarciu, zamkni¢ciu czy modyfikacji pozycji przed nastgpie-
niem okresow zwigkszonej zmiennosci. Gtéwne ruchy cen, czyli trendy, trwaja-
ce nierzadko kilka Iub kilkanascie tygodni badz nawet miesigcy, sg czgsto
efektem zmiany fundamentéw w gospodarce. Duza liczba stron i portali zajmu-
jacych sig¢ publikacja waznych danych makroekonomicznych $wiadczy o szero-
kim zainteresowaniu wskaznikami ekonomicznymi. Wskazniki te publikowane
sa zazwyczaj w odstepach miesiecznych, rzadziej w odstgpach kwartalnych’.
Czes¢ wskaznikow publikowanych jest rowniez z czestotliwoscig tygodniows,
zwykle nie majg one jednak wigkszego wplywu na rynek. Wigkszo§¢ amerykan-
skich wskaznikow makroekonomicznych publikowana jest w godzinach 14:30-
16:00 czasu warszawskiego, kiedy nast¢puje otwarcie gieldy w Nowym Jorku
[www 4]. Nalezy wtedy przyzwyczai¢ si¢ do zwigkszonej ptynnosci rynku i wigk-
szego spreadu’.

Najwazniejsze raporty dzieli si¢ wedlug kryterium sity ich oddziatywania
na rynek walutowy. Wyrdznia si¢ raporty o znaczeniu niskim, $rednim oraz wy-
sokim [Dolan i Galant, 2010, s. 167]. Znaczenie konkretnych raportow rosnie
badz maleje, w zalezno$ci od otoczenia oraz atmosfery panujacej na rynku. O ile
raporty o znaczeniu niskim lub §rednim zazwyczaj nie majg wigkszego wplywu
na rynek, o tyle dane o znaczeniu wysokim czesto przyczyniajg si¢ do gwaltow-
nych ruchéw cen, zar6wno na kilka minut po ich publikacji, jak i w perspekty-
wie dhugoterminowej. Warto rdwniez nadmienié, iz dane o znaczeniu wysokim,
ze wzgledu na ogromny wptyw na rynek, moga prowadzi¢ do odwrocenia trendu
dtugoterminowego.

Wskazniki publikowane sg w parach; pierwsza liczba oznacza nowe dane,
druga natomiast wartos¢ poprzednia, tzn. z ubieglego tygodnia, miesiaca badz

? Dotyczy to Produktu Krajowego Brutto (Gross Domestic Product) i Indeksu Kosztow Zatrud-
nienia (Employment Cost Index).
4 Réznica pomiedzy ceng kupna i ceng sprzedazy danego instrumentu stanowi marze dla brokera.
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kwartatu. Wraz z publikacja danych podawane sa rowniez wartosci prognozowa-
ne, i to w duzej mierze od nich zalezy, jak zostang zinterpretowane nowo opu-
blikowane dane’. Powszechnie uwaza sie, iz wptyw danych jest tym silniejszy,
im wigksza réznica pomigdzy warto$cig oczekiwang (prognoza) a rzeczywista
(opublikowang). Warto$¢ oczekiwana rozumiana jest jako mediana prognoz
ekonomistow i analitykow ankietowanych przez agencj¢ Bloomberg badZ Reuters.

Specyfikg rynku walutowego jest szybkos$¢ reakcji na publikowane dane
oraz fakt wystgpowania zjawiska tzw. dyskontowania przyszlych informacji
[www 6]. Inwestor musi rozstrzygnaé, czy prognozowane przez niego przyszite
dane lub wydarzenia zostaty juz uwzglednione przez rynek w cenach czy tez nie.
Opublikowanie informacji powszechnie oczekiwanych nie bedzie miato wigk-
szego wptywu na rynek, gdyz sa one juz uwzglednione w cenach. Informacje
maja warto$¢ tylko wtedy, gdy nie sg jeszcze powszechnie znane lub oczekiwa-
ne. Dlatego w pierwszej kolejno$ci nalezy zapozna¢ si¢ z kalendarzem publika-
¢ji najwazniejszych danych makro, zaznajomi¢ si¢ z charakterystyka poszcze-
gblnych raportow oraz na biezaco $ledzi¢ publikowane wartosci w celu ich
prawidlowej interpretac;ji’®.

3. Raporty z rynku pracy

Raporty z rynku pracy stanowiag kluczowy sktadnik amerykanskich danych
makro. Szczegolnym zainteresowaniem cieszy si¢ raport o zatrudnieniu w sek-
torze pozarolniczym (non-farm payrolls), publikowany przez amerykanskie
Biuro Statystyczne Rynku Pracy w kazdy pierwszy piatek miesigca. Raport daje
inwestorom na calym $wiecie wglad w sytuacj¢ na amerykanskim rynku pracy,
ktory pozostaje kluczowy dla calej gospodarki Stanow Zjednoczonych. Bazuje
on na danych dostarczonych z ankietowanych przedsigbiorstw i stanowi najwaz-
niejszy raport rzadowy oceniajacy stan rynku pracy w Stanach Zjednoczonych
i odzwierciedlajgcy kondycje ekonomiczng kraju. W godzinie publikacji danych
nalezy liczy¢ si¢ z nadzwyczajng pltynnoscig rynku, zwigkszonymi widetkami

W pozarolniczy piatek, 4 grudnia 2009 r., w dzien publikacji liczby nowych miejsc pracy w sekto-
rze pozarolniczym, prognozowano ubytek 119 tys. miejsc pracy. Poprzednia warto$¢ wynosita
111 tys. Tak wigc prognozowano dalszy spadek miejsc pracy utrzymujacy si¢ na podobnym po-
ziomie co miesigc wezesniej. Ku zaskoczeniu inwestorow, opublikowana warto$¢ wynosita je-
dynie 11 tys. i roznita si¢ w znaczacym stopniu nie tylko od prognoz, ale rowniez od poprzed-
nich wartosci. Oczywiscie ta zaskakujaco dobra wiadomo$¢ spowodowala dynamiczne
umocnienie amerykanskiej waluty w stosunku do pozostatych walut i doprowadzita do odwro-
cenia trwajgcego ponad rok trendu wzrostowego na parze walutowej EUR/USD.

Najnowsze dane dostegpne sa pod adresem http://www.forexfactory.com.
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cenowymi oraz ostrymi reakcjami rynku na odbiegajace od prognoz dane. Jego

podstawowymi elementami sg:

* liczba nowych miejsc pracy w sektorze pozarolniczym,

= stopa bezrobocia,

» zmiana liczby zatrudnionych w sektorze produkcyjnym, $rednia godzinowa
stawka wynagrodzenia oraz $redni tygodniowy czas pracy (w godzinach)
[Dicks, 2007, s. 120].

Najwazniejszym elementem raportu, przyciggajacym powszechna uwage
inwestorow, jest liczba nowych etatow, ktore zostaly wytworzone w amerykan-
skiej gospodarce w danym miesigcu. Przykladowa warto$¢ rzedu +162 000
oznacza, ze w stosunku do ubieglego miesigca powstato 162 tys. nowych miejsc
pracy. Trwaly wzrost zatrudnienia oznacza poprawe klimatu gospodarczego,
wzrost dochodow gospodarstw domowych 1 — w dluzszej perspektywie czasu —
wartos$ci przedsigbiorstw. Wysokie warto$ci indeksu stanowig pozytywny sygnat
i w normalnych warunkach rynkowych przyczyniaja si¢ do aprecjacji waluty
danego kraju. Przyjmuje si¢, ze aby dotrzymaé przyrostowi demograficznemu
i utrzymac¢ bezrobocie na stabilnym poziomie, liczba nowych miejsc pracy po-
winna rosnaé miesiecznie o 100-150 tys. [Dolan i Galant, 2010, s. 174]. Srednio
od 1970 r. w amerykanskiej gospodarce przybywa 130 tys. nowych miejsc pra-
cy, cho¢ jak pokazuje ponizszy wykres, dynamika, z jakg rozwija si¢ rynek pracy,
jest bardzo zréznicowana.
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Rys. 1. Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (w tys.)

Zrédto: [www 8].
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Razem z publikacjg payrollsow, inwestorzy poznaja réwnolegle aktualng
stope bezrobocia, okreslajaca odsetek niezatrudnionej sily roboczej w stosunku
do ogolnej liczby ludzi zdolnych do pracy [Nasitowski, 2007, s. 324]. Publiko-
wany poziom bezrobocia obejmuje zarowno bezrobocie naturalne — dobrowolne,
jak 1 bezrobocie rzeczywiste — wynikajace z niedopasowania kwalifikacji sity
roboczej do potrzeb rynku pracy, braku popytu oraz bezrobocie frykcyjne. Staty
wzrost poziomu bezrobocia §wiadczy o pogarszajacej si¢ sytuacji gospodarczej
kraju [www 3].

Pozostatymi elementami raportu sg informacje o zmianie liczby zatrudnio-
nych w sektorze produkcyjnym, o $redniej godzinowej stawce wynagrodzenia
oraz $redniego tygodniowego czasu pracy. Informacje te stanowia jednak tylko
tlo dla dwoch pierwszych wymienionych elementéw raportu.

4. Wskazniki inflacyjne

Raporty dotyczace inflacji maja na celu monitorowanie ogdélnych zmian cen
towarow 1 ushug. Inflacja oznacza wzrost ogdlnego poziomu cen [Samuelson
i Nordhaus, 2004, s. 59]. Wedlug monetarystow, inflacja spowodowana jest
nadmiarem pieni¢dzy w stosunku do ilosci towarow na rynku. Uwazaja oni, zZe
nadwyzka popytu na dobra jest wynikiem wzrostu podazy pienigdza w ujeciu
nominalnym. Friedman twierdzi, ze ,, [...] inflacja zawsze 1 wszgdzie jest zjawi-
skiem pienigznym” [Begg, 1994, s. 249]. Przeciwienstwem inflacji jest deflacja,
kiedy nastgpuje spadek ogodlnego poziomu cen. Mowiac o wzroscie inflacji, tak
naprawde mamy na mys$li zmian¢ wskaznika cen, ktory jest Srednig wazong cen
pewnego zestawu dobr i ustug. Raporty dotyczace inflacji wptywaja rowniez na
oczekiwania wzgledem zmian polityki monetarnej. Wzrost presji inflacyjnej
zwykle powoduje podwyzszenie stop procentowych, z mysla o jej sthumieniu.
Natomiast malejaca inflacja czgsto skutkuje poluzowaniem polityki monetarne;.
We wspotczesnych gospodarkach inflacja jest zjawiskiem powszechnie wystg-
pujacym, eksperci uwazajg, ze niewielki jej poziom jest wrecz pozadany dla
gospodarki. Niebezpieczna dla gospodarki moze by¢ natomiast wysoka inflacja
lub deflacja [www 2]. Wérdd najwazniejszych raportow wyrdznia sie:
= Wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych (Consumer Price Index).

Wyraza ceng statego koszyka dobr konsumpcyjnych skorygowanych o czyn-
nik sezonowy. Rynkowy koszyk obejmuje ceny mieszkania, zywnosci, opieki
medycznej, transportu, paliwa, czesne w college’u oraz inne towary i ustugi
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kupowane dla zaspokojenia codziennych potrzeb [Samuelson i Nordhaus,
2004, s. 60].

* Wskaznik cen producenta (Producer Price Index). Wyraza dynamike
zmian cen dobr oferowanych przez wytworcow i rolnikéw, czyli mierzy po-
ziom cen na etapie hurtu i producenta. Silny wzrost PPI, moze rodzi¢ presje
na wzrost cen detalicznych, co jest pierwszym krokiem ku wyzszym stopom
procentowym.

* Indeks cen wydatkow konsumpcyjnych (Personal Consumption Expendi-
tures) Podobnie jak CPI, wskaznik PCE mierzy zmiany cen przecigtnego ko-
szyka dobr i ustug konsumpcyjnych. Wartos¢ wskaznika PCE jest §rednio
0 0.4 % nizsza od wskaznika CPI [Hakkio, 2008, s. 51-68].

5. Produkt krajowy brutto

Sposrod wszystkich poje¢ makroekonomii najwazniejszym pojedynczym
wskaznikiem jest produkt krajowy brutto (Gross Domestic Product), ktory
mierzy tgczng warto$¢ produkciji wytworzonej w gospodarce danego kraju w ciggu
roku [Milewski i Kwiatkowski, 2005, s. 240]. Statystyki PKB umozliwiajg za-
rzadowi Rezerwy Federalnej okreslenie, czy gospodarka przezywa spadek, czy
wzrost, czy potrzebne jest pobudzenie lub czy grozi krajowi powazna recesja,
czy inflacja [Samuelson i Nordhaus, 2004, s. 33].

Produkt krajowy brutto (PKB) jest najbardziej kompleksowym miernikiem
catkowitej produkcji dobr i ustug danego kraju. Jest suma pienieznych warto$ci
konsumpcji, inwestycji brutto, panstwowych zakupéw towaréw i ustug oraz
eksportu netto wytworzonego w kraju w ciggu roku [Milewski i Kwiatkowski,
2005, s. 33]. Przy obliczaniu wskaznika brana jest pod uwage wszelka aktyw-
nos$¢ gospodarcza, niezaleznie od narodowosci wiasciciela danego czynnika
wytworczego. Poziom PKB moze by¢ mierzony zarowno w cenach biezacych,
wyrazajac aktualng, rynkowa warto§¢ produkcji, jak 1 w cenach statych, pozwa-
lajac na ocene dynamiki wzrostu gospodarczego danego kraju. Rynki finansowe
uwaznie analizuja publikowane co kwartat zmiany poziomu produktu krajowego
brutto w ujeciu rocznym [www 3]. Wieksza od oczekiwan dynamika rozwoju
gospodarki danego kraju moze przyczyni¢ si¢ do wigkszej wiarygodnos$ci oraz
zaufania do gospodarki i polityki kraju, a takze do umocnienia jego waluty na
rynku miedzynarodowym.

Raport o wzroscie PKB ma ogromny wptyw na oceng przez rynek przyszto-
sci gospodarki. Lepsze od prognoz wartosci tego wskaznika mogg sprowokowaé
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dyskusj¢ o podniesieniu stop procentowych, podczas gdy odbiegajace negatyw-
nie od prognoz wartosci moga spowodowac poluznienie polityki monetarne;.
Warto odnotowac fakt, ze raport na temat PKB odnosi si¢ do relatywnie odleglej
w czasie przesztosci, z tego wzgledu reakcja rynku jest zwykle dosy¢ krotkotrwata.

6. Bilans handlowy i saldo na rachunku obrotéw biezacych

Bilans handlowy (trade balance) stanowi zestawienie warto$ci dobr i ustug
eksportowych — wywiezionych za granicg¢ danego kraju, oraz importowych —
dostarczonych z zagranicy. Roéznica pomigdzy warto$cig eksportu i importu
danego kraju stanowi saldo handlowe [www 3]. Jego dodatnia warto$¢, nazywa-
na nadwyzka handlowa, wyraza przewage eksportu nad importem, stanowigc
wyraz sity ekonomicznej kraju. Sytuacje odwrotna, czyli przewage importu nad
eksportem, nazywamy deficytem handlowym. Wysoka konkurencyjnos¢ gospo-
darki moze zwigkszy¢ zainteresowanie inwestorow dang walutg. Bilans handlo-
wy podawany jest co miesigc.

Rachunek obrotéw biezacych (current account) obejmuje transakcje
zwigzane bezposrednio z eksportem i importem dobr i ushug, czyli ze strumie-
niami dochodow 1 wydatkow [www 1]. Sa to wiec wszelkie przeptywy kapitatu
z i do danego kraju. Dodatnie saldo na rachunku obrotow biezacych oznacza, ze
do danego kraju naptywa kapitat. Sytuacja taka moze przyczyni¢ si¢ do wzmoc-
nienia waluty krajowej. Kraje z deficytem bilansu sa pozyczkobiorcami, a te
z nadwyzka sg pozyczkodawcami [Dolan i Galant, 2010, s. 178].

7. Raporty dotyczace nastrojow konsumenckich

Kolejna grupe waznych danych makroekonomicznych tworza raporty doty-
czace nastrojow konsumenckich. Analiza psychologiczna, czyli raporty o nastro-
jach konsumenckich, jest podstawg oceny przysztych zachowan konsumentow.
Gdy przewaza optymizm, wigcej wydajemy, jezeli natomiast konsumenci oba-
wiaja si¢ 0 swoja przysztosc, to wystepuje tendencja do ograniczania konsump-
cji w obawie przed nieznanym. W gruncie rzeczy nastroje konsumentéw sa cze-
sto wynikiem zmian cen paliwa, sytuacji na rynku papierow wartosciowych,
informacji z rynku pracy o stopie bezrobocia itp. [Dolan i Galant, 2010, s. 180].
Waga indeksow dotyczacych nastrojow konsumenckich wynika z faktu, iz wy-
datki konsumentow stanowig najwazniejszy czynnik ksztattujacy wielkos$¢ pro-
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duktu krajowego brutto. Wyrdzniamy nastepujace wskazniki nastrojow konsu-

menckich:

* Wskaznik zaufania konsumentow (Conference Board Consumer Confidence).
Nastroje panujace wsrod konsumentéw odzwierciedlaja stan koniunktury go-
spodarczej — w czasie rozwoju panuje optymizm, recesji towarzyszy nato-
miast pesymizm, wyrazony przez nizsze odczyty wskaznika. Respondenci
oceniajg warunki gospodarcze, ilo§¢ dostepnych miejsc pracy i dochdéd w go-
spodarstwie domowym [Dolan i Galant, 2010, s. 180]. Dane te obserwowane
sa w celu przewidzenia nagtych zmian w zachowaniach konsumentéw. Dla-
tego eksperci przywiazuja do nich wicksza wage, jesli wartos¢ indeksu zmie-
nia si¢ o co najmniej 5 punktow [www 5].

* Indeks nastroju konsumentow (University of Michigan Consumer Senti-
ment Index). Posiada podobne znaczenie jak wskaznik zaufania konsumen-
tow, jednak badanie obejmuje mniejszg grupe respondentow. Publikowany
miesi¢cznie przez Uniwersytet Michigan indeks stanowi wazny wskaznik
okreslajgcy nastroje panujace wsréd konsumentdéw i perspektywy dalszego
rozwoju gospodarczego w USA. Na jego wartos¢ ma wplyw ocena aktualne;
sytuacji przez respondentdw oraz oczekiwania zwigzane z przysztymi wa-
runkami gospodarczymi.

8. Wskazniki koniunktury na rynku nieruchomosci

Rynek nieruchomosci w ostatnich latach nabrat wyjatkowego znaczenia.
Szczegolnie odnosi si¢ to do Stanow Zjednoczonych, gdzie wyceny nierucho-
mosci poszybowaly w gore 1 doprowadzily ostatecznie do powstania banki spe-
kulacyjnej. Kondycja sektora nieruchomosci wydaje si¢ wigc by¢ waznym ele-
mentem wplywajacym na oceng sytuacji gospodarczej w Stanach Zjednoczonych.
Co miesigc ukazuja si¢ nastepujace raporty z sektora nieruchomosci:
= Raport ze sprzedazy domow (New Home Sales) — okreéla liczbe sprzeda-

nych nowych doméw i wystawionych na sprzedaz. Wskaznik speinia bardzo
wazng rol¢ w gospodarce — rynek nieruchomosci jest zwiastunem silnej badz
stabej gospodarki oraz zaufania konsumentdéw do jej perspektyw. Zmiany po-
ziomu dynamiki odzwierciedlaja koniunkture na amerykanskim rynku nieru-
chomos$ci. Wysoka dynamika jest charakterystyczna dla okresu ozywienia
gospodarczego, podczas gdy jej spadek oznacza nasycenie popytu i mozliwe
nadejScie stagnacji gospodarczej [www 5].
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= Raport o liczbie rozpoczetych inwestycji budowlanych i zezwolen na
budowe (Housing Starts and Building Permits). Raport o liczbie rozpocze-
tych budow jest publikowany w wigkszosci krajow. Publikowany z mie-
sieczng czestotliwoscia wskaznik wyraza wzgledny przyrost nowych inwe-
stycji budowlanych oraz pozwolen na budowg na rynku nieruchomos$ci w USA,
jego poziom uzalezniony jest m.in. od wysokosci stopy procentowej kredytu
hipotecznego. Raport ten §wiadczy m.in. o zaufaniu konsumentéw do per-
spektyw gospodarczych. Rosnaca liczba rozpoczgtych budoéw $wiadcezy, ze
konsumenci sg raczej pewni o przyszto$¢ swoich dochodow, ktore pozwola
im na sfinansowanie domow.

* Indeks cen domoéw S&P/Case-Shiller. Publikowany przez Standard & Poor’s
raport umozliwia $ledzenie zmian cen nieruchomo$ci mieszkaniowych w Sta-
nach Zjednoczonych. Gromadzi si¢ dane o rzeczywistych cenach sprzedazy
domoéw jednorodzinnych w poszczegdlnych regionach Stanow Zjednoczo-
nych [www 7].

9. Wplyw danych z rynku pracy na popyt i podaz na rynku Forex

Najwazniejszym raportem majacym wpltyw na wickszo$¢ par walutowych,
szczegoblnie tych w relacji z dolarem, jest raport o zatrudnieniu w sektorze poza-
rolniczym, czyli tzw. payrollsy. Kazdego miesigca publikacja ta przyciaga uwa-
ge wszystkich inwestorow krotko i dtugoterminowych, ekonomistow, a takze
mediéw branzowych. Znajomos$¢ zachowania si¢ rynku w momencie publikacji,
jak i w okresie po jest niezwykle cenna z punktu widzenia inwestora. W krotkim
okresie czasu reakcja rynku na opublikowane dane jest zazwyczaj nerwowa
i dosy¢ gwaltowna, co czesto wykorzystywane jest przed spekulantow i inwesto-
row krotkoterminowych [Zembura, 2009, s. 265-277]. W tym celu zbadano na
podstawie danych z interwalu minutowego wptyw payrollsow na ksztaltowanie
si¢ kursu walutowego EUR/USD w okresie od pazdziernika 2008 do sierpnia
2015 r. W okresie tym payrollsy zostaty opublikowane 83 razy, co jest dobra
proba porownawcza.

Pierwszy wykres przedstawia $rednig zmiang¢ pomigdzy cenami zamknigcia
$wiec na interwale minutowym od godziny 13:00 do godziny 17:00 w dniach,
w ktorych publikowane sa dane na temat zatrudnienia w amerykanskim sektorze
pozarolniczym w okresie od pazdziernika 2008 do sierpnia 2015 r. Od razu
mozna zauwazy¢ skok zmiennosci o godzinie 14:30 czasu polskiego, czyli w mo-
mencie publikacji raportu. To wlasnie w tym momencie ruch notowan mierzony
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w pipsach’ (price interest point) jest najwigkszy. Roznica pomiedzy ceng otwar-
cia a zamknigcia w pierwszej minucie wynosi srednio 26 pipsow. Warto zauwa-
zy¢€, ze zmienno$¢ na payrollsach zdecydowanie wzrosta w ostatnich latach, co
przedstawione zostato na ponizszym wykresie.
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Rys. 2. Srednia zmienno$¢ na interwale minutowym w dniu publikacji raportu
(W pipsach)

Zrodto: Dane historyczne z platformy MetaTrader 4 domu maklerskiego HFT Brokers.
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Rys. 3. Srednia zmiana ceny w pierwszej minucie po publikacji raportu w latach 2008-
2015 (w pipsach; linia przerywana stanowi srednig ruchoma z 12 okresow)

Zrédto: Dane historyczne z platformy MetaTrader 4 domu maklerskiego HFT Brokers.

Punktem odniesienia w rozliczaniu zysku badz straty jest tak zwany pips, czyli punkt bazowy,
jako tradycyjnie najmniejsza jednostka zmiany kursu walutowego. Cho¢ obecnie ceny podawa-
ne s z doktadnos$cig do 5 miejsc po przecinku, to za pipsa w dalszym ciggu uwaza si¢ 0,0001
(4 miejsca po przecinku), lub 0,01 (2 miejsca po przecinku) dla par z jenem japonskim (np.
USD/JPY). Dla przyktadu, zmiana kursu EUR/USD z 1,1450 na 1,1458 oznacza wzrost o 8 pipsow.
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Przyczyna takiego stanu rzeczy jest wzrost znaczenia danych z rynku pracy
dla okreslenia momentu pierwszej podwyzki stop procentowych przez Rezerwe
Federalng Stanéw Zjednoczonych. Wraz z coraz lepszymi danymi (rys. 4) naste-
puje zmiana aktualnego scenariusza makroekonomicznego i zwicksza si¢ popyt
na dolara, czego efektem jest podwyzszona zmiennos$¢. Szczegolnie w sytuacji,
gdy z przyczyn sezonowych badz jednorazowych dane mocno odbiegaja od
prognoz i powodujg spore zamieszanie na rynku.

To wilasnie z powodu zwigkszonej zmienno$ci w czasie publikacji odczyt
payrollséw jest tak bacznie obserwowany przez inwestoréw. Ogromna plynnosé
moze by¢ wykorzystana przez jednych do zrealizowania zyskow i zamkniecia
duzych pozycji, a drudzy z kolei moga wykorzysta¢ wiedz¢ o podwyzszonej
zmiennos$ci do ograniczenia ryzyka i pozostania poza rynkiem.
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Rys. 4. Roznica pomiedzy rzeczywista (opublikowang) a oczekiwang (prognozowana)
zmiang zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (w tys.)

Zrédto: Dane historyczne z platformy MetaTrader 4 domu maklerskiego HFT Brokers.

Teoretycznie zmienno$¢ na rynku w chwili publikacji powinna by¢ tym
wyzsza, im wieksze tzw. ,.zaskoczenie”, czyli roznica pomiedzy rzeczywista
(opublikowang) a oczekiwang (prognozowana) zmiang zatrudnienia w sektorze
pozarolniczym (rys. 4). Ma to zwiagzek z faktem wystgpowania zjawiska dyskon-
towania przysztych informacji, o ktérym mowa na poczatku artykutu. Progno-
zowane warto$ci zazwyczaj sg juz uwzglednione w biezacych cenach; jezeli
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opublikowane wartosci nie odbiegaja zbytnio od prognoz, to reakcja rynku po-
winna by¢ umiarkowana i spokojna.

Praktyka pokazuje jednak, iz nie zawsze tak jest. Zgodnie z przeprowadzo-
nym badaniem wykresow, nie stwierdzono zaleznos$ci pomi¢dzy wartoscig ,,za-
skoczenia” (rozumiang jako roznica pomig¢dzy opublikowang a prognozowang
zmiang zatrudnienia w ujeciu bezwzglednym) a zmienno$cig w pierwszej minu-
cie po publikacji danych (mierzona jako $rednia réznica pomigdzy ceng maksy-
malng a minimalng w pierwszej minucie notowan po publikacji raportu), co
przedstawione zostalo na rys. 5.
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Rys. 5. ,,Zaskoczenie”, czyli roznica pomig¢dzy rzeczywista (opublikowana) a oczekiwana
(prognozowang) zmiang zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (w 100 tys.),
a zmienno$¢ w pierwszej minucie po publikacji raportu (w pipsach)

Zrodto: Dane historyczne z platformy MetaTrader 4 domu maklerskiego HFT Brokers.

Jezeli chodzi o korelacje pomiedzy nominalng wartoscia ,,zaskoczenia” (ro-
zumiana jako dodatnia/ujemna réznica pomigdzy odczytem a prognoza) a reakcja
rynku (wzrost/spadek kursu) dla roznych interwalow czasowych, to w tym celu
zbadano zachowanie si¢ kursu EUR/USD w pierwszej minucie, po 5 minutach
oraz po godzinie (od momentu publikacji raportu) dla ostatnich 12 miesigcy (rys. 6).
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Rys. 6. Korelacja pomigdzy zaskoczeniem a reakcja rynku

Zrédto: Dane historyczne z platformy MetaTrader 4 domu maklerskiego HFT Brokers.

Wykres pokazuje, iz wspotczynnik korelacji (dla 12 miesiecy) ksztattowat
si¢ dosy¢ roznorodnie na przestrzeni ostatnich 6 lat. Nie ma wickszej rdznicy
pomiedzy wybranymi interwatami czasowymi, szczegdlnie jezeli chodzi o bardzo
krotki okres kilkunastu minut. Wyrazny jest natomiast zanik korelacji w latach
2011-2012, spowodowany m.in. panikg na rynkach finansowych w obawie o stan
greckiej gospodarki i upadek strefy euro. W takich sytuacjach korelacja zazwyczaj
zostaje zaburzona, co wida¢ na powyzszym rysunku. Od 2013 r. korelacja waha
si¢ pomiedzy —0,6 a —0,8%. Nalezy przez to rozumie¢, iz istnieje silny zwiazek
pomiedzy opublikowang wartoscig payrollsow a zmiang kursu. W praktyce ozna-
cza to, iz dobrym danym towarzyszy spadek kursu (umocnienie dolara), a stabym
natomiast wzrost (ostabienie dolara), zgodnie z teorig popytu i podazy’.

Podsumowanie

Na ksztattowanie si¢ popytu i podazy na rynku walutowym, sposrod wielu
roznorodnych czynnikéw, niezmiernie duzy wplyw maja amerykanskie dane
makroekonomiczne. Dane te stanowig centrum zainteresowan inwestorow z cate-

8 Na koniec sierpnia 2015 r. korelacja dla interwatu czasowego M1, M5 i H1 wyniosta odpo-
wiednio —0,74; —0,69; -0,77.

® W sytuacji, gdy opublikowane dane sa lepsze od prognoz, zwigksza si¢ popyt na dolara, co
prowadzi do spadku kursu walut, w ktorych dolar jest waluta kwotowang (np. EUR/USD).
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go $wiata. Raporty makroekonomiczne informuja nas m.in. o poziomie inflacji,

dynamice produkcji przemystowej, dynamice sprzedazy detalicznej, bilansie

handlowym, stopie bezrobocia oraz nastrojach konsumentow i producentow.

Badania wykresow pokazuja, iz dane dotyczace zatrudnienia w sektorze
pozarolniczym pozostaja kluczowe dla inwestorow z catego swiata ze wzgledu
na ich decydujacy wptyw na rynek walutowy. Zaobserwowano:

— gwaltowny wzrost zmiennosci w momencie publikacji raportu o zmianie
zatrudnienia w sektorze pozarolniczym, swiadczacy o duzym wptywie danych
na rynek walutowy,

— o0golny wzrost zmiennosci na payrollsach w ostatnich latach,

— wzrost ptynnosci w momencie publikacji, umozliwiajacy zastosowanie r6zno-
rodnych strategii inwestycyjnych,

— brak zalezno$ci pomigdzy wartoscig ,,zaskoczenia” w ujeciu bezwzglednym
a zmienno$cig w pierwszej minucie po publikacji raportu,

— silny zwiazek pomiedzy nominalng warto$cig payrollsow a kierunkiem zmia-
ny kursu, $wiadczacy o reakcji rynku zgodnie z teorig popytu i podazy.

Podsumowujac, znajomo$¢ makroekonomii, w tym umiejetnosci prawidlowe;j
interpretacji danych makroekonomicznych, pozwala zrozumie¢ proces ksztatto-
wania si¢ cen oraz trendéw rynkowych i stanowi podstawe decyzji inwestycyj-
nych zarowno w krotkim, jak tez w dlugim horyzoncie czasowym.
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IMPACT OF US ECONOMIC DATA ON DEMAND AND SUPPLY
ON FOREIGN EXCHANGE MARKET

Summary: Foreign exchange market is the most liquid market in the world. Besides
many factors, one of the most important drivers of currency rates are the US economic
data. Their impact is so great, that they can even change the long-term trend. That is why
they are closely followed by traders, investors and financial institutions. This paper
shows the essence of most important US economic data and the impact of labor market
report on demand and supply on foreign exchange market.

Keywords: US economic data, economy of the United States, labor market reports,
investments, fundamental analysis, Forex, foreign exchange.



