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Po danych z rynku pracy USA wiecej pytan niz odpowiedzi

Dane z rynku pracy USA rozczarowuja. Przyrost zatrudnienia w marcu o 126 tys. jest najnizszy od
grudnia 2012 r. i przerywa serie 12-miesiecy odczytéw ponad 200 tys. Dane wzmocnig
spekulacje, ze czerwcowy termin podwyzki stop procentowych Fed jest wykluczony, cho¢ dwa
fakty nie daja spokoju.

Po pierwsze w 2012 r., kiedy odczyt danych o zatrudnieniu przypadat na Wielki Pigtek, dane
rowniez silnie rozczarowaty (120 tys., prog. 227 tys.), jednak w kolejnych miesigcach zostaty
zrewidowane do 216 tys. Statystyki majg swoje wady i zalety, ale warto o tym pamieta¢ za
miesigc, kiedy bedzie dokonywana pierwsza rewizja (kolejna miesiagc pdzniej). Po drugie liczba
0s0b, ktdra nie mogta dostac sie do pracy z powodu ztych warunkéw pogodowych, siegneta 216
tys. Figura ta byta powyzej 200 tys. zaledwie cztery razy w ciggu ostatnich 20 lat.

Powyzsze argumenty pozwalajg na zachowanie minimum ostroznosci w wycigganiu wnioskéw dla
cztonkéw FOMC. Dla USD zapowiada sie trudny okres z duza zmiennoscia. Cho¢ fundamentalnie
USD nadal prezentuje sie lepiej niz np. EUR, AUD, czy CAD, to Srednioterminowa aprecjacja USD
nie bedzie jednostajna i mozna oczekiwa¢ duzych wahan przy kolejnych odczytach danych makro
z USA.

W przysztym tygodniu handel w petnym zakresie wystartuje z opdznieniem, gdyz jeszcze
w poniedziatek zamkniete pozostang rynki w Australii, Nowej Zelandii, Hong Kongu i gtéwne
centra finansowe w Europie. W kalendarium na poniedziatek zaplanowano tylko jedng wazng
publikacje - indeks ISM dla sektora ustug USA. Sytuacja pogodowa miata mniejszy wptyw na
sektor ustug, dlatego konsensus zaktada niewielka korekte do 56,6 z 56,9, co dalej jest wysokim
odczytem podkreslajgcym site sektora. W kolejnych dniach duzym zainteresowaniem bedzie sie
cieszy¢ protokodt z marcowego posiedzenia FOMC ($r). Szczegdlnej analizie bedg poddane
fragmenty dotyczace powoddw, ktore staty za obnizeniem prognoz PKB, inflacji, naturalnego
bezrobocia i Sciezki stop procentowych. Reszta pozycji w kalendarium jest drugorzedna (wnioski
i zapasy hurtownikdw w czwartek, ceny importu w pigtek), cho¢ zakomunikowane przez Fed
uzaleznienie przysztych decyzji o danych, kazdy odczyt moze sie teraz liczy¢. Sposrod cztonkow
Fed najwazniejszy jest Dudley (pon), gdyz bedzie to jego pierwsze wystgpienie od czasu
posiedzenia FOMC.

Kalendarium ze strefy euro ponownie nie oferuje rewelacji. Rewizji indekséw PMI dla sektora
ustugowego ($r) nie bedzie towarzyszy¢ duze zainteresowanie inwestorow. Podobnie sprzedaz
detaliczna (czw) oraz dane z Niemiec (zamoéwienia w przemysle — $r, produkcja przemystowa -
czw) majg nikte szanse ruszy¢ EUR, dla ktdrego znaczenie danych zostato zepchniete na drugi
plan dopdki na powaznie nie rozpocznie sie dyskusja o przysztosci programu skupu aktywow
ECB. Temat Grecji wzbudzi zainteresowanie, tylko jesli zagrozona bedzie sptata pozyczki od MFW
9 kwietnia.
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Rys. 1 Zmiana procentowa (5 dni) kurséw walut G10 wzgledem USD.
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Rys. 2 Marcowe dane przerywajg serie 12-stru mies. Odczytow
powyzej 200 tys., ale warto poczeka¢ na rewizje. Trzy lata temu
poprawity one figure o 96 tys. (zielony prostokat).
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Nadchodzacy tydzien: protokdt FOMC, RBA, rynek pracy Kanady

W Wielkiej Brytanii gtdwna uwaga skupi sie na PMI dla ustug (wt) i produkcji przemystowej (pt). W tle:
handel zagraniczny i decyzja Banku Anglii (czw). W ostatnich tygodniach nie bylo sygnatéw, aby
sytuacja w sektorze ustugowym miata sie pogorszy¢, co wspiera oczekiwania wzrostu do 57 z 56,7. Po
stabym styczniu produkcja w lutym powinna odbi¢ o 0,3 proc. m/m. Ostatnie wypowiedzi
przedstawicieli Banku Anglii sugeruja, ze nie sg sktonni do zmiany kosztu pieniadza, szczegdlnie przed
wyborami parlamentarnymi 7 maja. Temat wyboréw ma teraz najsilniejszy wptyw na GBP przy
zwiekszonej zmiennosci z przewaga nastawienia na sprzedawanie oznak sity funta.

Z danymi z Norwegii (produkcja przemystowa i CPI w pigtek) zwigzane jest wieksze ryzyko
rozczarowania, ktére doda presji na Norges Bank i w konsekwencji na NOK. W Szwecji dynamika
produkcji musi oddac silny wynik za styczen (1 proc. m/m), stad konsensus na 0,1 proc. w lutym
stanowi wyzwanie.

W przysztym tygodniu nie ma zadnych publikacji z Polski i ztoty bedzie skazany na wptyw czynnikow
globalnych. Sadzimy, ze przy ryzyku negatywnych impulséw z globalnego rynku akcji, potencjalnych
sygnatach spowolnienia gospodarki Chin oraz wzrostach napie¢ w negocjacjach o przedtuzenie pomocy
finansowej dla Grecji, kontynuacja umocnienia ztotego w takim otoczeniu stoi pod duzym znakiem
zapytania.

W Kanadzie wazne bedg marcowe dane z rynku pracy (pt), ktore w tym miesigcu mogg miec wiekszy
wptyw na USD/CAD, gdyz nie beda bi¢ sie o uwage z raportem z rynku pracy USA. Ostatnim razem
raport byt lepszy od oczekiwan, jednak marcowe dane dotyczgce koniunktury nie rysujg juz tak
optymistycznego obrazu. Procz danych ceny ropy naftowej pozostajg istotnym czynnikiem sterujgcym
dolarem kanadyjskim.

Najwazniejszym wydarzeniem na Antypodach bedzie decyzja RBA w sprawie stop procentowych (wt).
Konsensus prognoz zaktada utrzymanie status quo, jednak rynek stopy procentowej (a w $lad za nim
FX) wycenia obnizke o 25 pb w ponad 70-ciu procentach. Brak obnizki wesprze AUD na fali domykania
krétkoterminowych pozycji krotkich, cho¢ biorgc pod uwage spadki cen surowcow i pogarszajace sie
Jterms of trade” Australii, wszelkie oznaki sity Aussie beda dos¢ szybko wygaszane. Oprdcz decyzji RBA
mamy jeszcze sprzedaz detaliczng (wt) oraz miesieczne dane o nowych kredytach hipotecznych (pt).
Dane z Chin (pt) powinny pokazac dalsze ostabienie inflacji, ktore jesli zostanie wzmocnione przez
spadek dynamiki kredytdw, wskaze na hamowanie ozywienia. Na dane wrazliwe bedg AUD i NZD.

W Japonii posiedzenie banku centralnego (koniec w $rode) nie powinno przynies¢ zmian
w parametrach polityki pienieznej. Wiecej atencji moze skupi konferencja prasowa prezesa Kurody,
gdzie powinien sie odnie$¢ do ostatniego raportu Tankan, gdyz nastroje w biznesie sg podstawg
optymistycznych prognoz banku. Takze w $rode otrzymamy dane o saldzie handlu zagranicznym ($r),
cho¢ ich znaczenie dla JPY w ostatnim czasie zmalato. Neutralno$¢ Banku Japonii przy schtodzeniu
nastrojéw na globalnych rynkach akcji oferujg potencjat do wykazywania wzglednej sity przez JPY.
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Rys. Spadek ,terms of trade” oznacza niekorzystne zmiany w
cenach débr eksportowanych wzgledem importowanych. Na tej
podstawie fundamenty AUD wskazujg na jego dalsze ostabienie.

Zrodto: Citi, Bloomberg, TMS Brokers
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Rys. CAD i NOK pozostajg przede wszystkim pod wptywem
zachowania cen ropy naftowej.
Zrédto: Bloomberg, TMS Brokers
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