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Przebudzenie USD odroczone
GBP/USD

Kwietniowe dane z rynku pracy, mimo ze nieimponujace, przemawiajg za teza, ze ogolnie rynek
pracy USA ma sie dobrze, a marzec byl potknieciem, ktdre mozna ignorowa¢. Jednakze
dane niewiele pomagaja czionkom FOMC w uzgodnieniu momentu podwyzek stop EUR/USD
procentowych. Musiatyby teraz pokaza¢ sie solidne odczyty sprzedazy detalicznej i produkcji

AUD/UJSD

przemystowej za kwieciefi i bardzo silny przyrost zatrudnienia w maju (+300 tys.?), by zaczaé HBRETY
ponownie rozmawia¢ o podwyzce w czerwcu. Wrzesien wcigz wydaje sie najbardziej USDICAD
prawdopodobnym scenariuszem.
USDICHF
Z obecnego potozenia USD zdaje sie dyskontowal catkowicie rozczarowanie w postawie
- L ; , . L NZD/USD
gospodarki na przetomie pierwszego i drugiego kwartatu i dalsze pole do przeceny wydaje sie
ograniczone. Jest mato prawdopodobne, aby dane publikowane w najblizszych tygodniach miaty 1.68% USDISEK
na tyle upewni¢ inwestordw we wrzeSniowym terminie pierwszej podwyzki stdp procentowych SDIOK
/]

Fed, aby zainicjowal trwalszy rajd USD. Rynek powinien zyska¢ element réwnowagi A.71%
z dwustronng wrazliwoscig waluty na kolejne publikacje. Jednoczesnie rynek wciaz postaje
w wiekszosci na diugiej pozycji USD, ktora pozostaje wrazliwa na zmiany sentymentu
niezwigzane z kondycja gospodarki USA. Zawirowania na europejskim rynku dtugu moga
pcha¢ EUR/USD wyzej, z kolei odbicie na rynku surowcow bedzie premiowa¢ CAD, NOK, AUD
i w mniejszym stopniu NZD.

Rys. 1 Zmiana procentowa (5 dni) kurséw walut G10 wzgledem USD.
Stan na 2015-05-08 16:17
Zrodto: TMS Brokers
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Po danych z rynku pracy w przysztym tygodniu uwaga rynku przesunie sie na kolejne kluczowe
publikacje z USA, szczegdlnie sprzedaz detaliczng ($r) i produkcje przemystowa (pt).
Sprzedaz w kwietniu ma wzrosna¢ o 0,2 proc. m/m, ale wynik jest obcigzony staboscia sprzedazy
samochoddw. Sprzedaz z wytaczeniem aut i benzyny ma zanotowac¢ solidne +0,5 proc., co z +0,5
proc. W marcu zacznie wspieraC teze o przejéciowej stabosci w pierwszym kwartale wywotanej
pogodg. Dla produkcji rozpietoS¢ prognoz jest spora (-0,4 proc.;0,3 proc.), a staby ISM
z przemystu kaze zachowa¢ rezerwe wzgledem danych. Wazny bedzie tez wstepny odczyt
indeksu Uniwersytetu Michigan (pt), a szczegdlnie wskaznik oczekiwan inflacyjnych dla okresu za
5-10 lat. Odbicie po ostatnim spadku do 2,6 proc. moze przynies¢ wzrost rentownosci dtugu USA, e T A
ktéry tym razem pOWinien bYé WSpierajaCY dla USD. SpOérO,d CZJ{OnkéW FOMC mamy tylkO NFP'Zr?le-lllndei (us Employeeszgrszonfarm Payrolls‘ Total MoM Net gggige SA) GraphZ‘CcpyrightE 201§Oxalloomberg Finance L.P. 08-May-2015 16:22:01
Williamsa we wtorek.
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W strefie euro w przysztym tygodniu mamy wstepne szacunki PKB za pierwszy kwartat ($r), ktore Rys. 2 Marcowy NFP wyglada na przejéciowg anomalie, natomiast
powinny potwierdzi¢ przyspieszenie ozywienia. Dane nie bedg zaskoczeniem, gdyz optymizm 6-miesieczna Srednia pozostaje na wysokim poziomie.
wylewat sie z indeksow PMI publikowanych co miesigc. Poniedziatkowy szczyt Eurogrupy Zrddio: Bloomberg, TMS Brokers

raczej bedzie bezowocny w kwestii greckich negocjacji, co moze wprowadzi¢ nieco
dodatkowej zmiennosci na rynek EUR, gdyz brak porozumienia zwieksza ryzyko, ze ECB natozy
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surowsze ograniczenia dla pozyskiwania kapitatu przez greckie banki. Dodatkowo we wtorek Grecja ma
spfaci¢ 745 min EUR pozyczone od MFW. Wszystkie te ryzyka dla euro moga jednak zostac
przy¢mione rajdem unijnej waluty za falg wyprzedazy europejskich obligacji na
stabnacych obawach deflacyjnych.

Pewna wygrana Konserwatystow zdejmuje z funta premie za ryzyko przeciggajacych sie rozméw
koalicyjnych i uwaga przeniesie sie na Bank Anglii. Posiedzenie w sprawie stdp procentowych (pn)
bedzie neutralne, ale publikacja Raportu o Inflacji ($r) niesie ryzyko podkreslenia odlegtej
wizji podwyzek stop procentowych. Nie bedzie to zaskoczeniem dla rynku (ktéry wycenia start
podwyzek daleko w 2016 r.), ale w pofaczeniu z powyborczymi implikacjami dla polityki gospodarczej
(ciecia wydatkow fiskalnych -> stabszy wzrost -> opdznienie zacieSniania monetarnego) GBP moze
szybko oddawac dzisiejsze zyski. Produkcja przemystowa (wt) i rynek pracy ($r) beda takze godne
uwagi.

W Japonii w $rode opublikowane zostang dane o rachunku biezgcym za marzec, ktéry ma powréci¢ do
poziomow sprzed trzesienia ziemi w 2011 r. Dane powinny by¢ wspierajace dla JPY, cho¢
w umiarkowany sposob. Wystepujacy publicznie prezes Banku Japonii Kuroda (pt) powinien
prezentowac optymistyczny poglad dla gospodarki bez sugestii predkiego poszerzenia programu skupu
aktywow.

Pierwsza tura wybordw prezydenckich w Polsce nie bedzie miata przetozenia na kurs ztotego, biorgc
pod uwage ograniczong role prezydenta w polityce gospodarczej. Sposrdd danych z Polski uwage skupi
kwietniowy CPI (czw) i szybki szacunek PKB za pierwszy kwartat (pt). Konsensus (w tym my) zaktada
spowolnienie deflacji do -1,3 proc. r/r z -1,5 proc w marcu, co wpisuje sie w scenariusz bazowy RPP.
Od PKB oczekuje sie utrzymania tempa wzrostu z konca 2014 r. (3,3 proc. r/r). Chociaz jesteSmy mniej
optymistyczni (prognozujemy 3,2 proc.), nie widzimy zagrozenia dla ziotego z publikowanych
danych. Sentyment globalny powinien kierowa¢ ztotym i przy braku perturbacji na rynku dtugu,
EUR/PLN powinien obnizac putap.

W Skandynawii dominuja dane o inflacji: z Norwegii w poniedziatek i ze Szwecji we wtorek. W
obu przypadkach oczekuje sie odczytdw tagodzacych obawy o deflacje, co powinno wspieraC obie
korony. Rozczarowania mocniej beda odbija¢ sie na SEK, gdzie przyszla Sciezka polityki
monetarnej otoczona jest wieksza niepewnoscia.

Z Kanady kalendarz jest pusty, wiec wszelka zmiennos¢ CAD bedzie dyktowana zachowaniem
cen ropy naftowej. Na Antypodach takze nie zaplanowano pierwszorzednych publikacji. Najmocniej
wyrdznia sie prezentacja Raportu Stabilnosci Finansowej z konferencja prezesa RBNZ
Wheelera (wt). Zdeprecjonowanie obaw o stabilno$¢ finansowg zwiekszy szanse na ciecie stop
i moze pogrgza¢ kiwi. Przeciwny wydzwiek konferencje bedzie wspierat NZD, gdyz od ostatniego
posiedzenia RBNZ na rynku narosty krotkie pozycje.
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Rys. 3 W ostatnich dniach EUR/USD wyraznie $ledzi zachowanie
niemieckich obligacji skarbowych.
Zrodto: Bloomberg, TMS Brokers
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Rys. 4 Zawirowania na rynku dtugu miaty w tym tygodniu silny
‘wplyw na postawe ztotego.
Zrédto: Bloomberg, TMS Brokers
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