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Fed o krok blizej podwyzki

Jastrzebie w FOMC moga odetchna¢ z ulga. Majowe dane z rynku pracy potwierdzaja, ze
marcowa zapas¢ byta jednorazowym zdarzeniem i rynek pracy pozostaje solidnym filarem
ozywienia. Mozna wykresli¢ jeden argument przeciw rozpoczeciu podwyzek stdép procentowych,
ale na start w czerwcu szanse wcigz s marginalne.

Co istotne, za wzrostem liczby miejsc pracy (w maju 280 tys., prog. 226 tys.) idzie
przyspieszenie dynamiki ptac (0,3 proc. m/m vs 0,2 proc.). Zatem konsumenci powinny wyrazac
wiecej spokoju o zatrudnienie i ochoczo wydawal zarobione pienigdze. Czy dowody na to
otrzymamy juz w majowych danych? O tym przekonamy sie w przysztym tygodniu. Bez watpienia
bez wyraznych oznak sity w popycie konsumpcyjnym Fed nie zdecyduje sie diawi¢ go wyzszymi
stopami i nawet silne dane za maj nie ztamig oporu gotebi w FOMC.

Na start podwyzek prawdopodobnie przyjdzie nam poczekac¢ do wrzesnia, ale rynki finansowe nie
lubig czekac¢ do ostatniej chwili. USD moze dyskontowa¢ dywergencje w nastawieniu bankow
centralnych w przestrzeni G10. Wyprzedzajgce podbijanie rentownosci amerykanskich obligacji to
zta wiadomos¢ dla walut rynkéw wschodzacych, w tym ztotego, ktdry z trudem bedzie starat sie
wybroni¢ silnymi fundamentami. Pod presja moga sie znalez¢ takze JPY (przez nasilenie carry
trade na rynek dtugu USA) oraz AUD i CAD (stabos$¢ surowcow przy silniejszym USD).

Przyszly tydzien: sprzedaz z USA, rynek dtugu strefy euro, RBNZ

W przysztym tygodniu w kalendarium z USA uwage zwracajg sprzedaz detaliczna (czw) i indeks
nastrojow konsumentéw Uniwersytetu Michigan (pt). W przypadku sprzedazy spodziewany jest
silny odczyt 1,1 proc. m/m zerowym wzroscie w kwietniu. Sprzedaz bazowa (po wylgczeniu
samochoddw, paliw i materiatdw budowlanych), ktora lepiej oddaje trendy w konsumpcji, ma
takze solidnie wzrosng¢ o 0,4 proc. Je$li w tym drugim przypadku nastgpi rozczarowanie,
watpliwosci o wrzeSniowy start podwyzek Fed bedg cigzy¢ na USD. Indeks nastrojow
konsumentow bedzie analizowany pod katem odbicia od 6-miesiecznego minimum z maja.

Dla EUR wazniejsze od danych bedg postepy na koncowym etapie greckich negocjacji oraz
wskazowki z rynku obligacji. Przecena Bunddw z mijajgcego tygodnia daje solidne wsparcie dla
unijnej waluty, pod warunkiem, ze sie utrzyma. Jesli ECB pozostanie obojetny na wyzszy koszt
dtugu (sprzeczny z celami polityki banku), ceny obligacji pozostang na pastwie humoréw
inwestorow i niskiej ptynnosci. Grecja systematycznie generuje ryzyko polityczne, ktdre oferuje
okresy podwyzszonej zmienno$ci, mimo ze bazowo oczekiwania rynku co do porozumienia ,za 5
dwunasta” sg spdjne. Z danych mamy rewizje PKB za I kw. (wt) i produkcje przemystowg za
kwiecien ($r), ktdre nie sg pierwszorzednymi pozycjami.
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Przyszty tydzien: sprzedaz z USA, rynek dtugu strefy euro, RBNZ

Z Polski otrzymamy jedynie dane o podazy pieniadza (pt), ktére zwykle sg ignorowane przez rynek
walutowy. Przebieg notowan bedzie zatem zalezat do sentymentu globalnego. Lepsze dane z USA
i wyzsze rentownosci w Niemczech to najgorszy mix dla ztotego, ktory stwarza ryzyko testu 4,20
EUR/PLN.

W Wielkiej Brytanii zawezenie deficytu handlowego w kwietniu (wt) moze przynie$¢ ulge funtowi, ktory
w mijajgcym tygodniu mocno ucierpiat w obliczy stabszych PMI. Publikowane dzien pézniej dane
o kwietniowej produkcji przemystowej wskazujg na spowolnienie wzrostu, co moze budowac niska
baze oczekiwan. Ogdlnie GBP bedzie potrzebowat wyraznie lepszych danych, by przebic¢ sie ponad
sentyment generowany przez EUR i USD.

Jen najbardziej bedzie wrazliwy na dane w poniedziatek, kiedy otrzymamy kwietniowe szacunki bilansu
ptatniczego i rewizje PKB za I kw. Skurczenie sie nadwyzki w handlu do 1,7 bin JPY z 2,8 bin JPY nadal
jest wspierajacg wartoscig, co przy rewizji w gore PKB (z 2,4 proc. na 2,8 proc.) moze sktania¢ do
realizacji zyskow na USD/JPY.

W Kanadzie kalendarium jest lekkie z jedynie wyrdzniajgcymi sie danymi z rynku budowlanego
w poniedziatek. Dane z Kanady sg mieszane w ostatnim czasie (lepsze z rynku pracy, ale przy fatalnym
handlu zagranicznym), wiec kolejne potkniecie moze zacza¢ budowac gotebie oczekiwania w stosunku
do przysztych posunie¢ Banku Kanady.

W Nowej Zelandii w centrum uwagi bedzie posiedzenie RBNZ ($r). Rynek w 50-ciu procentach wycenia
obnizke oficjalnie stopy procentowej (3,50 proc.), co naszym zdaniem jest oczekiwaniami na wyrost
i rodzi potencjat do odreagowania dla kiwi. Stabnaca inflacja i negatywne sygnaty z otoczenia
zewnetrznego to wcigz za mato, by przezwyciezy¢ pozytywny wydzwiek innych figur makro. Cho¢ RBNZ
pozostanie w gotebim nastawieniu, by nie dopusci¢ do umocnienia NZD, to dalej mozliwy bedzie ruch
na fali redukcji pozycjonowania.

W Australii na uwage zastuguja dane o nastrojach konsumentéw ($r) i zatrudnieniu (czw). Ostatnie
raporty makro rozczarowuja, wiec nastawienie do danych bedzie pesymistyczne z wieksza wrazliwoscia
aussie na pozytywne zaskoczenia. W S$rode przemawiaC bedzie prezes RBA Stevens, ktorego
komentarze (werbalne interwencje) zawsze maja przetozenie na FX. Przyszly tydzien to takze zestaw
danych z Chin z kluczowymi dla AUD danymi o handlu zagranicznym w poniedziatek.
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