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Gorzej byc¢ nie moglo, wiec wszystko zostaje po staremu?

ENFP
Z ekonomicznego punktu widzenia wrzesniowe dane z rynku pracy USA rozczarowaty na catej linii. @
Oddalajg perspektywe pierwszej podwyzki stop procentowych przez Fed, a dodatkowo podnosza
obawy o kondycje globalnej gospodarki. Wszystkie punkty, by obudzi¢ awersje do ryzyka, zostaty
odhaczone, a jednak po wstepnej gwattownej reakdji rynki przeszty w tryb zawieszenia.

We wrzeéniu w sektorze pozarolniczym przybyto 142 tys. miejsc pracy przy prognozie 200 tys. T Rl 1 I Nl 11
Dodatkowo dane za poprzednie dwa miesigce zrewidowano w dot tacznie o 59 tys. Dynamika ptac
zwolnita z 2,4 proc. r/r do 2,2 proc. Mniej pracujacych oznacza mniejsza konsumpcje i hamulec dla
ozywienia gospodarczego. Jesli gospodarka zacznie zwalnia¢, zanim Fed wyciggnie sie z ultra _
ekspansywnej polityki monetarnej, to bardzo zta wiadomos$¢, gdyz Fed nie jest teraz gotowy na

oferowanie wsparcia w postaci nowego tagodzenia. Ale to najczarniejszy scenariusz, ktory nie jest
jeszcze przesadzony. Obawy o stan gospodarki USA mieliSmy na poczatku roku, kiedy dane byty

E E E2
- 04 15

obcigzone wptywem ztych warunkéw atmosferycznych. Teraz efekt sezonowosci moze podobnie S Pl T e
uderza¢ w dane, ale przekonamy sie o tym dopiero przy kolejnych publikacjach NFP. W miedzyczasie

oczekiwania na pazdziernikowa podwyzke stop procentowych wyparowaty, a i grudniowy termin stoi Rys. 1. Zadyszka na rynku pracy USA — odwrét trendu, czy
teraz pod duzym znakiem zapytania. sezonowa anomalia?

Zrédto: Bloomberg, TMS Brokers

Jednak dla rynkéw finansowych nie jest to jednoznaczny sygnat. W ciggu ostatnich miesiecy dla

rynkow perspektywa podwyzki potrafita by¢ zardwno pozytywnym, jak i negatywnym impulsem. 5% 100
Pozytywnym, bo oznacza site gospodarki USA; negatywnym, bo skutkuje odptywem kapitatu Lo
z rynkdw wschodzacych i (z zatozenia) powinno ostabia¢ rynek akcji. Z czasem przestano 2050
przejmowac sie samg podwyzka, a istotne stato sie tempo podwyzek — jesli bedzie powolne, rynki 12200
jakos przetkng ta gorzkag pigutke. Mimo to ,gotebia pauza” Fed we wrzesniu pogorszyla nastroje,
gdyz podsycita obawy o stabniecie globalnego ozywienia (gtéwnie Chiny), co nie jest dobrym
sygnatem dla ryzykownych aktywoéw. Ale juz brak rychtej normalizacji Fed juz tak. Ktéry czynnik jest zs0o
silniejszy i w rezultacie ktory kierunek dla ryzykownych aktywow wygra? To jest obecnie najwieksza zo2s
zagadka dla rynku i dlatego niewykluczone, ze po weekendzie okaze sie, ze skoro nie wiadomo co o
dalej, rownie dobrze inwestorzy moga sie zachowywac, jakby nic sie nie stato. 119,00
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W przysztym tygodniu danych z USA jak na lekarstwo. Wyrdznia sie tylko ISM dla ustug (pon) Rys. 2. USD/JPY silnie $ledzi nastroje na rynkach akgji z
i bilans handlu zagranicznego za sierpien (wt). ISM jest obcigzony ryzykiem rozczarowania, jak najwieksza uwaga na Wall Street.
odpowiednik z przemystu, ale teraz dla nikogo nie bedzie to niespodzianka. Dane z handlu bedg Zrédio: TMS Brokers, Bloomberg,

wazy¢ na prognozach PKB za III kwartat i tutaj reakcja USD moze by¢ najwieksza. Reszta to pozycje

drugo- i trzeciorzedne z marginalnym wplywem na FX. Za to z Fed otrzymamy minutki
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Przyszty tydzien: protokét FOMC, RBA, Bol, BoE

z wrze$niowego posiedzenia, gdzie pytaniem jest, jak duze sg szanse na podwyzke i jak bardzo Fed obawia sie Chin i niestabilnosci rynkéw finansowych?
Otrzymamy tez sporo wystapien oséb z Fed: George (wt), Williams (wt, czw), Kocherlakota (czw), Bullard (czw), Lockhart (pt) i Evans (pt).

Po weekendzie startuje sezon wynikdéw kwartalnych spdtek z Wall Street, co biorgc pod uwage ostatnie zapatrzenie FX na rynek akcji, moze miec istotny
wplyw.

W Europie startujemy z rewizjg PMI dla sektora ustugowego (pon), ktére na Starym Kontynencie znaczg mato. Sprzedaz detaliczna ze strefy euro za sierpien
(pon) réwniez nie stanowi silnego czynnika dla euro. Minutki z ostatniego posiedzenia ECB (czw) moga przyciggnaé¢ uwage, cho¢ swiezych impulséw raczej
mozna spodziewaé sie po wypowiedziach przedstawicieli banku. Prezes Draghi przemawia we wtorek, Praet w czwartek, a Nowotny w piagtek. Biorgc pod
uwage, jakie problemy ma EUR/USD z wybiciem w gére pomimo stabszego sentymentu rynkowego, gotebie fundamenty mogq w koncu mocniej odznaczac sie
w wartosci euro.

Funt w kofcu odzyskuje sity po stabym wrzesniu i w przysztym tygodniu sg spore szanse na podtrzymanie tendencji. Najpierw wazny bedzie PMI dla ustug za
wrzesien (pon), szczegdlnie po pozytywnych niespodziankach z przemystu i budownictwa w tym tygodniu. Produkcja przemystowa ($r) powinna odbi¢ w
sierpniu po stabym lipcu. Wreszcie w czwartek mamy decyzje Banku Anglii i wyjatkowym zaskoczeniem bedzie gotebi komunikat, biorgc pod uwage raczej
jastrzebie komentarze cztonkéw MPC.

W Polsce spotyka sie Rada Polityki Pienieznej i na konferencji prasowej prezes Belka bedzie musiat odpowiedzie¢ na pytania o obawy o globalne spowolnienie
gospodarce i ryzyko powrotu deflacji na dtuzej po stabszym wstepnym odczycie CPI za wrzesien. Jednakze sugestie gotowosci RPP do nowych cie¢ s mato
prawdopodobne, cho¢ rynek stopy procentowej raczej utrzyma wycene takiego scenariusza w przysztosci (kontrakty FRA dyskontujg obnizke o 25 pb w
horyzoncie 6 miesiecy). Ztoty pozostaje pod wptywem globalnego sentymentu ze stabymi podstawami na powrét pod 4,20 za euro, cho¢ jednoczesnie przy
matej presji na gtebsza deprecjacje.

W Japonii wszytko bedzie sie kreci¢ wokdt posiedzenia Banku Japonii (wt-$r). Ostatni komentarz prezesa Kurody zawierat nowe stwierdzenie, ze gospodarce
potrzebny jest dodatkowy rozped dla przyblizenia inflacji do celu 2 proc. Mozna z tego wnioskowaé, ze bank zaczyna rozwaza¢ dodatkowa ekspansje
monetarng, jednak wrzesniowy raport Tankan o nastrojach przedsiebiorcdw nie byt na tyle staby, by da¢ solidne argumenty za luzowaniem, a z samego BoJ
ptynag glosy, ze decydenci chcg poczekac na wiecej danych z gospodarki. Mimo to ztagodzenie optymizmu Kurody po posiedzeniu bedzie podsycac spekulacje
0 mozliwym rozszerzeniu QE na posiedzeniu 30 pazdziernika (nasza prognoza), co uderzy w jena. Poza tym nalezy obserwowac sentyment a rynku akcji.

Na Antypodach gtdwnym wydarzeniem jest decyzja RBA (wt). Przy braku podwyzki stép procentowych Fed we wrzesniu maleje presja na utrzymanie nisko
AUD/USD. Na taki scenariusz nieformalnie liczyt Bank Rezerwy Australii i teraz pitka jest po ich stronie. Jakkolwiek szanse na ciecie stop procentowych na
najblizszym posiedzeniu oceniamy za bardzo niskie (rynek wycenia ryzyko na 8 proc.), niewykluczony jest gotebi komunikat z naciskiem an ryzyko
spowolnienia Chin. Poza RBA mamy oczekiwania inflacyjne (pon), bilans handlu zagranicznego (wt) i dane kredytowe (pt). W Nowej Zelandii kalendarium jest
puste. Z Kanady dostaniemy dane z handlu (wt), rynku budowlanego ($r i czw) oraz raport z rynku pracy (pt), cho¢ tylko ten ostatni moze cos istotnie zmienic
w notowaniach loonie. Oczekiwania wzgledem danych sg pozytywne, ale pdki ropa naftowa nie wyrwie sie z konsolidacji gérg, perspektywy dla trwalszej sity
CAD pozostajg mgliste.




TMS J Brokers | RAPORT TYGODNIOWY

DOM MAKLERSKI

Sporzadzit:
Konrad Biatas
Strateg Walutowy

Departament Analiz DM TMS Brokers

da@tms.pl (+48) 22 2766243
Kierownik Departamentu Bartosz Sawicki (+48) 603307161 bs@tms.pl
Strateg Walutowy Konrad Biatas - kbi@tms.pl
Analityk Btazej Kiermasz = bk@tms.pl
Mtodszy Analityk Mikotaj Kszczotek - mks@tms.pl

Prezentowany raport jest wynikiem analiz prowadzonych przez Dom Maklerski TMS Brokers S.A. i, cho¢ sporzadzony zostat na podstawie wiarygodnych zrddet informacji, TMS Brokers nie gwarantuje
kompletnosci, doktadnos$ci i poprawnosci danych w nich zawartych. Dystrybucja raportu ogranicza sie do klientéw, z ktérymi TMS Brokers podpisat odpowiednie umowy $wiadczenia ustug, jak
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dotyczace TMS Brokers, zasad sporzgdzania i rozpowszechniania rekomendacji, zrédet informacji, okresSlenia odbiorcow rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktow intereséw, jak réwniez
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