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Czy jeszcze ktos nie wierzy w grudzien?

Dane z rynku pracy USA za pazdziernik byty absolutnie pozytywne dla USD i praktycznie przesadzaja
o grudniowym starcie podwyzek stop procentowych Fed. Przyrost nowych miejsc pracy w sektorze o
pozarolniczym byt ogromny (271 tys., prog. 185 tys.), ale uwage zwraca przede wszystkim odbicie s ljAustratian Dotlar
dynamiki pfac, ktéra na 2,5 proc. r/r jest najwyzsza od 2009 r. Sl

ot Returns (%)

Przyrost ptac powinien uspokoi¢ tych gotebich cztonkéw Fed, ktdérzy czekali na pozytywne impulsy
dla inflacji ze strony rynku pracy. Dla rynkéw finansowych pierwsza podwyzka stép procentowych
Fed w grudniu jest przesadzona, a wycena na rynku pienieznym skoczyta do 80 proc. z 56 proc.
przed odczytem. Rentownosci obligacji skarbowych USA wystrzelity, dajac silny sygnat do kupowania
usD.

Problemem obecnie jest, co rynek zrobi w czasie od teraz do 16 grudnia, kiedy dopiero FOMC
podejmie decyzje o stopach procentowych? Kupowanie dolara moze trwac dalej, ale im wyzej
pojdzie indeks dolarowy, tym wieksza szansa na gotebie komentarze czlonkéw Fed (gtdéwnie

w temacie kolejnych podwyzek), gdyz silna waluta stanowi zagrozenie dla powrotu inflacji do celu. Rys. 1. Zmiana procentowa (5 dni) kurséw walut G10 wzgledem
Jednak jesli przez kolejne sze$¢ tygodni dane pozostang silne, rynek moze nie dac¢ sie omamic USD. Stan na 2015-11-06 16:25

pogrézkom decydentdw i nie zrezygnuje z jedynego pewniaka na FX. Zrodto: TMS Brokers

Przyszly tydzien: sprzedaz detaliczna z USA, PKB z Eurolandu i Polski, dane z Chin BUSA: aynics Biacy sodzmone] (/o) (R2)
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Tydzien po danych z rynku pracy zwykt przynosi¢ posuche w kalendarium z USA i teraz nie bedzie

inaczej, co pozwoli na spokojne trawienie NFP przez rynek USD. Zapasy hurtownikdéw (wt) sg

drugorzedng publikacjg, podobnie mato reakcji powinno towarzyszy¢ cotygodniowym wnioskom

o zasitek (czw). Emocji dostarczg dopiero sprzedaz detaliczna (pt), od ktérej oczekuje sie wyraznej | I|I|| I " | i | "
||| | I

200 [?2

poprawy po stabych wynikach za wrzesien. Ogdlna sprzedaz ma wzrosng¢ o 0,3 proc. m/m,
a sprzedaz bazowa (sktadnik PKB) ma wymazac rozczarowanie z poprzedniego miesigca (0,3 proc.,
poprz. -0,1 proc.). Rowniez w pigtek inflacja PPI dostarczy informacji o presji kosztowej, a we
wstepnym odczycie indeksu Michigan bardziej niz sam wskaznik (91, poprz. 90) beda sie liczy¢
oczekiwania inflacyjne, ktdre ostatnio cofnety sie do 13-letnich miniméw.

W przysztym tygodniu kolejni przedstawiciele Fed bedg mieli okazje przedstawi¢ swdj poglad na T L P —
polityke monetarng. Startujemy z Rosengrenem w poniedziatek, goracy bedzie czwartek Rys. 2. Rynek pracy USA — wystrzat zatrudnienia | wynagrodzen.

z Bullardem, Yellen, Lackerem, Evansem i Dudleyem, a tydzieh zamykajg Fischer i Mester w pigtek. Zrédto: TMS Brokers, Bloomberg, Citi
Z catej paczki Evans jest najsolidniejszym gotebiem i jego skret w jastrzebig strone moze by¢ wazny.

Lacker juz do wrzes$nia domaga sie podwyzki. Yellen, Dudleya i Fischer styszeliSmy w tym tygodniu,

reszta nie ma prawa gtosu w grudniu.




TMS S Brokers | RAPORT TYGODNIOWY

DOM MAKLERSKI

Przyszly tydzien: sprzedaz detaliczna z USA, PKB z Eurolandu i Polski, dane z Chin

W Eurolandzie dane majg nikle szanse, by namieszac na rynku euro. Indeks Sentix (pon) prawie nigdy
nie przycigga uwagi, podobnie produkcja przemystowa (czw). Wstepny PKB za III kw. (pt) ma pokazac
utrzymanie tempa na 0,4 proc. k/k, co nie jest poziomem zadowalajgcym dla ECB i raczej dotozy
kamyczek do oczekiwan na dodatkowe luzowanie w grudniu, podtrzymujgac negatywng presje na euro.
Z cztonkéw ECB Draghi, Coeure, Nowotny i Constancio byli aktywni w ostatnim czasie, wiec ich nowe
komentarze niewiele wniosg.

W Wielkiej Brytanii na pierwszy plan wysuwa sie raport z rynku pracy ($r), ktéry mimo ze powinien
pokazaé solidne wartosci, nie zmieni nastawienia do funta zbudowanego po Raporcie o Inflacji Banku
Anglii. GBP utracit nieco blasku, ale pozycjonowanie w funcie przed BoE nie byto na tyle silne, by
generowac silniejsze odejscie. GBP wcigz wyglada atrakcyjnie w relacji do innych walut europejskich.

W kalendarzu dla Polski wszystkie dane sg upakowane w pigtek. Pazdziernikowy CPI przyciggnie
najmniej uwagi, biorgc pod uwage opublikowany juz wstepny szacunek. Po danych z handlu
zagranicznego za wrzesien oczekujemy odbicia wolumendéw po wakacyjnym sierpniu, cho¢ saldo
powinno pozosta¢ ujemne. Wstepny PKB za III kwartat ma najwieksze szanse wptyngé na ztotego,
gdyz stabos¢ wzrostu (prog. 3,3 proc. r/r, TMS: 3,5 proc.) bedzie odebrany, jako argument dla
przysztej Rady do obnizek stép procentowych. Mimo to na rynku PLN wida¢ coraz mniej pres;ji
politycznej, co otwiera droge do stabilizacji EUR/PLN blizej 4,20.

Gdzie indziej w Europie uwage moze przyciagnac inflacja CPIF ze Szwecji (czw), gdzie konsensus na
1,1 proc. r/r jest zgodny z oczekiwaniami Riksbanku i stabszy odczyt zacigzy na SEK. W Norwegii
inflacja (wt) nie jest problemem, a Norges Bank bardziej martwi stabngca aktywno$¢ gospodarcza.
Zmienno$¢ ropy bedzie wazniejsza dla notowan NOK.

W kalendarzu z Australii jest kilka interesujgcych pozycji. Indeksy zaufania biznesu (wt)
i konsumentéw ($r) mogq zatrzas¢ oczekiwaniami wzgledem polityki RBA, w wiekszym stopniu
w przypadku osfabienia. Dane z rynku pracy w czwartek sg jednak najwazniejsze, stanowigc zagrozenie
dla AUD, jesli trend spadkowy stopy bezrobocia zostanie zatrzymany. W Nowej Zelandii brak
pierwszorzednych publikacji, ale uwage zwraca wystgpienie prezesa RBNZ Wheelera we wtorek. Kiwi
stracit lotnosci w ostatnich dniach i gotebie komentarze prezesa mogag dodaé impetu do sprzedazy.
W Kanadzie kalendarz zawiera jedynie rozpoczete budowy doméw (pon) i poza tym CAD pozostanie
funkcja ropy naftowej, gdzie bardziej prawdopodobne pozostaje podtrzymanie presji spadkowe;j.

W przysztym tygodniu otrzymamy tez dane z Chin o inflacji (wt) oraz sprzedazy i produkgji ($r). Obawy
o spowolnienie gospodarcze Chin ostabty w ostatnich dniach, wiec rozczarowanie w danych moze by¢
bardziej odczuwalne, cigzagc na sentymencie do ryzykownych aktywdéw. Dane z Japonii cieszg sie
mniejsza uwaga z wyrdznieniem salda rachunku biezacego (wt).
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Rys. 4. Spadkowa tendencja stopy bezrobocia w Australii jest

jednym z nielicznych pozytywnych akcentéw w danych.
Zrédto: TMS Brokers, Bloomberg
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czestotliwosci wydawania i waznosci rekomendacji, wskazane zostaty na stronach internetowych www.tms.pl w czesci ,zastrzezenia”.


mailto:da@tms.pl
mailto:bs@tms.pl
mailto:kbi@tms.pl
mailto:bk@tms.pl
mailto:bk@tms.pl

