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Pod nieobecnos¢ starszego rodzenstwa

Szeroki oglad na sytuacje na rynkach finansowych nie pozwala jednoznacznie stwierdzi¢, ze
w poprzedni piatek rynki doswiadczyly szoku. Wiele instrumentow zdotato dorobic¢ czes¢,
jesli nie calos¢ strat z 24 czerwca tak, jakby nic sie nie stato. Ale to tylko szalenstwa
miodszego rodzenstwa.

Powszechne przekonanie panujace na rynku moéwi, ze wynik referendum istotnie zacigzy na PKB WIk.
Brytanii, strefa euro doswiadczy lekkiego spowolnienia, a wptyw na reszte $wiata bedzie marginalny. Stad
jest zasadnym trzymac pod presjg funta (w mniejszym stopniu tez euro) i brytyjski rynek akgji, ale na
reszcie rynkdw apetyt na ryzyko moze powracac. Problem w tym, ze sygnaty ptynace z trading deskow
sugeruja, ze zmiany ostatnich dni to przede wszystkim aktywnos$¢ kapitatu spekulacyjnego, podczas gdy
dtugoterminowy kapitat inwestycyjny w dalszym ciggu trzyma sie z boku. To tak, jakby w salonie mtodszy

brat byt w wirze zabawy i skakat ze stotu na kanape, a starszy brat wolat siedzie¢ w kacie nie bardzo Zmiana procentowa (5 dni) kurséw walut G10 wzgledem USD.
przekonany, czy to bezpieczna forma rozrywki. W dtuzszym horyzoncie kapitat inwestycyjny powinien Stan na 2016-07-01 17:24
wspiera¢ aktywa ryzykowne, gdyz Brexit faktycznie nie jest zrodtem ryzyka dla catego systemu. Ale poki Zrodto: Bloomberg

to nie nastgpi, chimeryczne nastroje spekulantow mogg targaé rynkami w obie strony. Fakt, ze
w ostatnich dniach mamy zmiany zbiezne z powrotem optymizmu, nie znaczy, ze jest to trwata tendencja.
Dla tego typu inwestordw liczy sie zmiennos¢, nie kierunek. W kolejnych dniach warto o tym pamietac.

Przyszly tydzien: NFP, protokot FOMC, Riksbank, RPP, RBA
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wydarzen i tak bedzie sporo. Najwazniejszg publikacjg bedzie raport z rynku pracy za czerwiec (pt)
i odpowiedZ na pytanie, na ile stabo$¢ z maja byla jednorazowg anomalig? Rynek oczekuje 175 tys.
nowych miejsc pracy po stabiutkim wzroscie o 38 tys. w maju. Rewizje poprzednich odczytéw takze beda
mie¢ znaczenie, niemniejsze niz dynamika ptacy godzinowej (prog. 2,7 proc. r/r). Silne dane powinny 2080
ucig¢ spekulacje o stabnieciu rynku pracy i dac trwalsze wsparcie dla USD, cho¢ niekoniecznie poprzez ]

kanat wzrostu oczekiwan na podwyzke Fed. Ryzyko Brexitu utrzyma podwyzszong ostrozno$¢ banku
centralnego i taki wydzwiek powinny mie¢ wypowiedzi Dudleya (wt) i Tarullo ($r). W protokole
Z czerwcowego posiedzenia FOMC ($r) istotne bedzie, jak duzg istotno$¢ Komitet przywigzywat ryzykom s WGBP/USD (R1)
zewnetrznym/Brexitowi oraz z jakich pobudek obnizono $ciezke stdp procentowych? Poza tym kalendarz 20204 :E?gﬁ/;ss(? ((32))
zawiera rewizje danych o zamdwieniach na dobra trwate (wt), ISM dla ustug ($r) i raport ADP (czw) W S&P500 (12)
z najwiekszg uwaga na ISM (lekki wzrost do 53,3). 150007 20004 WEUR/PLN (odwrdcony) (R3)

W USA przyszty tydzien jest skrocony (obchody Dnia Niepodlegtosci 4 lipca), ale istotnych dla rynkow 175001 S5 T

P-1.1350

170004 P-4.3800

F1.1300

b 112504480

160004

W strefie euro indeksy PMI dla ustug (wt) przejdg bez echa, gdyz dane do wskaznikéw byly zbierane A A

przed brytyjskim referendum i nie odzwierciedlajg aktualnych nastrojow w biznesie. Protokét 5P Cumey (i Pound Spe) Graph 375 Caly OLU20IS-OLU0IE - Copurigts 2016 Bloombers Fnnce L. G1-3-2018 722809
z czerwcowego posiedzenia ECB (czw) powinien by¢ tak samo niewzruszajacy inwestordw, jak Ten tydzien przyniost odbicie na rynku akcji i ztotego, ale GBP i
konferencja prezesa Draghiego po tym posiedzeniu. Rynek EUR dalej nie moze sie zdecydowad o wplywie . EUR pozostajg stabe.

Brexitu na ryzyko rozpadu strefy euro i to pozostaje gtéwny motor zmian z przewaga ostabienia Zrédio: TMS Brokers, Bloomberg

w $rednim terminie.
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Przyszly tydzien: NFP, protokét FOMC, Riksbank, RPP, RBA

Dane z Wielkiej Brytanii bedg postrzegane prze pryzmat stanu sprzed referendum, zatem ani PMI dla ustug
(wt), ani produkcja przemystowa (czw) nie wniosg nic w kontekscie oceny przysztego stanu gospodarki
i perspektyw polityki pienieznej. Prezes Banku Anglii Carney juz zasygnalizowat, ze latem prawdopodobne jest
luzowanie, co bedzie podstawowa kotwica Sciggajaca GBP w dét.

Pomimo oczekiwanego wzrostu o 0,1 proc. m/m w czerwcu, deflacja CPI w Szwajcarii pogtebi sie do -0,5
proc. na niekorzystnych efektach bazy. Jednak dla SNB wazniejsze obecnie pozostajg skutki Brexitu na naptyw
kapitatu do CHF i w tym kontekscie im wiecej nerwowosci na rynkach, tym wiekszy popyt na franka. W dzien
po referendum WB SNB interweniowat tuz przed EUR/CHF 1,06 i jest to granica, ktore rynek na razie bedzie
przestrzegac.

W Skandynawii na pierwszy plan wysuwa sie posiedzenie Riksbanku ($r). Nie oczekujemy zmian
w parametrach polityki monetarnej. Komunikat po posiedzeniu powinien by¢ gotebi w obliczu zagrozen
ptyngcych z referendum, ale Riksbank nie ma obecnie powoddw, by sygnalizowaé otwartos¢ do dalszego
luzowania. Spokdj banku moze wspiera¢ SEK.

W Polsce Rada Polityki Pienieznej odbedzie pierwsze posiedzenie pod wodzg nowego prezesa Adama
Glapinskiego (decyzja w $rode). RPP bedzie mie¢ do dyspozycji nowe projekcje makroekonomiczne, gdzie
spodziewamy sie nieznacznego obnizenia prognoz PKB i CPI dla 2016 r., jednak niewystarczajgco, by zmieni¢
neutralne nastawienie Rady. Ztoty moze znalezé chwilowe wsparcie w opanowaniu RPP, ale w szerszej
perspektywie pozostaje zdany na wahania ogodlnego sentymentu rynkowego z wiekszym ryzykiem na rzecz
ostabienia.

Kalendarz z Japonii nie zawiera istotnych pozycji i zmienno$¢ jena pozostanie skorelowana z sentymentem
rynku akgji. Poniewaz niepewnos¢ o skutku referendum pozostaje wysoka, powrot wyprzedazy bedzie spychac
USD/JPY w doét, choc¢ inwestorzy sg $wiadomi, ze zblizenie sie do poziomu 100 zwieksza szanse na interwencje
Banku Japonii.

W Australii RBA powinie utrzymac¢ gtéwng stope procentowg na 1,75 proc. (wt), a bank powinien podtrzymac
wzglednie wywazony poglad na gospodarke. Kolejny odczyt inflacji CPI pojawi sie przed sierpniowym
posiedzeniem i dopiero wtedy moze nastgpi¢ ewentualne luzowanie. Jesli RBA wykaze sie ograniczonymi
obawami o wptyw referendum na gospodarke Australii, bedzie to pozytywny sygnat dla AUD. Poza decyzja
RBA uwage zwracajg sprzedaz detaliczna (wt) i handel zagraniczny (wt). Rowniez w najblizszy weekend
odbywajg sie wybory parlamentarne, ale ich wptyw na AUD nie powinien by¢ istotny, gdyz oczekuje sie
podtrzymania dotychczasowej polityki gospodarczej. W Nowej Zelandii brak istotnych wydarzen. W Kanadzie
raport z rynku pracy (pt) powinien pokaza¢ dalszy przyrost miejsc pracy (prog. 7 tys.), co pozytywne dobije
sie na perspektywach gospodarki.
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