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Wiele hatasu o nic

Miat by¢ wielki raport z rynku pracy USA, ktory istotnoscig miat sie zrownac z posiedzeniem FOMC.
Okazato sie, ze dane s OK, ale tylko tyle. Nie pchajg Fed do predkiej podwyzki, tym samym
wyparowata sita mogaca rozpedzac dolara. Tydzien przygotowywanie rynku poszedt na marne.

Spot Returns (%)

Co moze czesciowo ratowac USD w krdtkim terminie, to potwierdzenie, ze Fed naprawde chce podnies¢
stopy procentowe przed koficem roku. Przed tygodniem w Jackson Hole prezes Yellen i wiceprezes
Fischer zbudowali oczekiwania, wedtug ktérych wystarczytby jeden solidny raport z rynku pracy, by
przypieczetowa¢ podwyzke na najblizszym posiedzeniu. Ostatecznie warunek konieczny nie zostat
spetniony, ale dane nie byty na tyle stabe, by odmieni¢ zdanie szefostwa Fed. Problemem w tym, ze
inwestorzy juz tyle razy ,przejechali sie” na deklaracjach FOMC, ze coraz trudniej jest im w to uwierzyé.
Dopoki dane nie dadzg 100-procentowej pewnosci, zaden jastrzebi krzyk z Fed nie obudzi kupujacych

USD. Stan na 2016-09-02 16:05
Przyszly tydzien: ECB, RPP, BoC, ISM dla ustug z USA, PMI dla ustug z UK Zrodto: Bloomberg

Przyszty tydzien jest skrocony w USA w zwiazku z obchodami Swieta Pracy w poniedziatek. Poza tym
danych w kalendarzu jest niewiele. ISM dla ustug (wt) bedzie znaczyt mniej, gdyz jest publikowany po
raporcie z rynku pracy. Odczyt zblizony do konsensusu (55,3) powinien wspiera¢ dazenie Fed do
normalizacji polityki pienieznej. Uwage przyciggnie tez Bezowa Ksiega Fed ($r), ktora rzuci wiecej
$wiatta na ogolny obraz gospodarki USA i moze by¢ istotnym narzedziem dla Fed na wrze$niowym
posiedzeniu. Sposrdd cztonkéw FOMC ustyszymy tylko Williamsa ($r) i Rosengrena (pt). Po stabszym
NFP szanse na podwyzke Fed we wrzesniu sg juz tylko iluzoryczne i trudno bedzie znalezé Swiezy
katalizator za umocnieniem USD.

Zmiana procentowa (5 dni) kurséw walut G10 wzgledem USD.

W strefie euro po posiedzeniu ECB (czw) nie oczekujemy zmian w parametrach polityki pieniezne;j.
Reakcja gospodarki strefy euro na wynik referendum ws. Brexitu nie okazata sie powaznie negatywna,
w rezultacie ECB nie musi spieszy¢ sie z interwencja. Z drugiej strony wzrost gospodarczy
i perspektywy inflacji pozostajg stabe, co naszym zdaniem popchnie Bank do dziatania w grudniu.
W kontekscie przysztotygodniowego posiedzenia wyzsze ryzyko jest po stronie gotebiego zaskoczenia.

Ponadto w Europie mamy jeszcze decyzje w sprawie stép procentowych w Szwegji i Polsce. Riksbank
posiada wcigz aktywny program skupu aktywow, ktory wygasa na koniec roku, a ostatnia stabosc¢
korony dziata na korzy$¢ odbicia inflacji. Nie oczekujemy niczego istotnego po komunikacie. W Polsce
Rada Polityki Pienieznej utrzyma stope referencyjng na 1,50 proc., ale istotniejsze bedzie, jak bardzo
ulegto ztagodzeniu stanowisko Rady. Oczekujemy podtrzymania stanowiska, ze RPP nie spieszy sie do
obnizek stop procentowych, co moze przynies¢ czesciowq ulge mocno przecenionemu ztotemu.

W Wielkiej Brytanii duzym zainteresowaniem bedzie sie cieszy¢ sierpniowy wynik PMI dla ustug (pon).
Ustugi odpowiadajg za ponad potowe krajowego PKB i sg bardziej zalezne od koniunktury wewnetrznej,
przez co odbicie wskaznika nie musi by¢ tak duze, jak w przypadku przemystu, gdzie tanszy funt
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pomdgt podbi¢ zamdwienia. Ciekawe tez bedzie, jak obecny stan gospodarki ocenig cztonkowie Banku
Anglii, ktorzy beda wystepowac przed Komisjg Skarbu ($r). Lepsze dane moga pomagaé w odwijaniu
krotkich pozycji na GBP.

Z Japonii otrzymamy rewizje PKB za II kwartat (czw), gdzie oczekuje sie utrzymania kwartalnej dynamiki
na 0 proc. Gorszy wynik bedzie sugerowat bardziej palacg potrzebe interwencji fiskalno/monetarnej ale
przy juz zapowiedzianych planach rzadu, zmiana oczekiwan na ruch BoJ powinna by¢ umiarkowana.
Wczesniej (pon) prezes Bol bedzie przemawiat publicznie i wzmianki w kontekscie najblizszej decyzji Bol
moga podnie$¢ zmiennos¢ na USD/IPY.

Na Antypodach na pierwszy plan wysuwa sie decyzja RBA (wt), gdzie znikome sg oczekiwania na zmiane
stdp procentowych. Ostatnie dane z Australii pozostajg wzglednie neutralne, a kurs AUD niewiele rozni
sie do stanu sprzed miesigca. RBA raczej pozostanie w trybie ,wait and see”. W kalendarzu mamy
jeszcze PKB za II kw. ($r) i lipcowy bilans handlowy (czw), ale z uwagi na ich ,historyczng” warto$¢
rynek powinien do nich podej$¢ z mniejszym zainteresowaniem. W Nowej Zelandii kalendarz jest
ubozszy z jedynym wyrdznieniem aukcji mleka (wt). Ogdlnie widzimy potencjat do podtrzymania sity
AUD i NZD w obliczu wygasniecia apetytu na USD po stabszym NFP.

W Kanadzie najwazniejszym wydarzeniem bedzie decyzja Banku Kanady ($r). Na ten moment rynek
wycenia niecate 6 proc. szans na obnizke stopy procentowej do 0,25 proc. Ostatnie dane z gospodarki
sg stabe, a ryzyka krajowe i zewnetrzne dla perspektywy wzrostu przewazajg po negatywnej stronie. To
ustawia nisko poprzeczke dla gotebiego wydzwieku komunikatu. Sierpniowy raport z rynku pracy (pt)
bedzie drugorzedny, ale odczyty z ostatnich dwdch miesiecy rozczarowywaty. Bez odbicia cen ropy
naftowej CAD pozostanie pod presj3.
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