RAPORT TYGODNIOWY

Za duzo, za szybko i zbyt ryzykownie

Co poczatkowo miato by¢ jedynie technicznym odreagowaniem
ostatniej aprecjacji dolara, z pomocg protokétu FOMC stato sie
wyceng watpliwosci, czy rynek nie zapedzit sie z dyskontowa-
niem jastrzebiosci Fed. Z biegiem tygodnia tematem przewodnim
staly sie obawy o site globalnego ozywienia, w rezultacie dolaro-
we byki stanety na rozdrozu — czy realizowac z zyski z dtugich
pozycji, czy liczy¢ na powrdt umocnienia waluty na fali ucieczki
kapitatu ku bezpiecznym przystaniom?

Wiecej obaw o globalny wzrost

W mijajacym tygodniu rynek walutowy przechodzit przez dwie
fazy. W pierwszej, inwestorzy stojgc w obliczu przerwy w publi-
kacji danych makroekonomicznych z gospodarki USA, przeszli do
realizacji zyskow z dtugich pozycji w dolarze. A rzeczywiscie byto
co spienieza¢, gdyz przed poprzednim weekendem dolar eufo-
rycznie zareagowal na bardzo dobre dane z rynku pracy. W f
efekcie w poniedziatek dolar oddat niemal wszystko, co zyskat w
poprzednim dniu wobec euro, funta, jena, czy walut surowco-
wych.

Brak Swiezych impulséw wprowadzit rynek w zawieszenie, ktore
mogtoby potrwaé reszte tygodnia, gdyby nie pietrzace sie oznaki
hamowania globalnego wzrostu gospodarczego. Najpierw MFW
obcigt swoje prognozy wzrostu $wiatowego PKB, potem dane z
niemieckiego przemystu przypomniaty, ze gospodarka strefy eu-
ro traci impet, na co z resztg w czwartek zwrdcit uwage prezes
ECB Mario Draghi.

Jednak najsilniejszy wptyw na rynek miaty zapiski z wrzeSniowe-
go posiedzenia FOMC. Czeé¢ cztonkéw gremium wyrazito obawy '
o wptyw spowolnienia gospodarczego na S$wiecie (gtownie w
strefie euro) oraz silnego dolara na warunki ekonomiczne w

USA. Inwestorzy uzmystowili sobie, ze jest tyle samo potencjal- ===

nych czynnikéw opdzniajacych, co przyspieszajacych start zacie-
$niania monetarnego przez Fed i do gtosu doszty watpliwosci,

czy ped aprecjacyjny dolara w ostatnich tygodniach nie byt prze- = 'V

sadzony. To podciagneto m.in. EUR/USD ponad 1,27, GBP/USD
ponad 1,62, a USD/JPY sprowadzito ponizej 108.

Przed koncem tygodnia do gtosu doszta jednak rola dolara, jako
waluty docelowej dla przetrzymywania kapitalu w okresach

wzrostu awersji do ryzyka. Ucieczka do tzw. ,bezpiecznych przy-

stani” premiowata takze japonskiego jena. Ochtodzenie klimatu
inwestycyjnego zostato zasygnalizowane przez zmiany na innych

aktywach — korekta na rynku akcyjnym, spadek rentownosci 10- -

letnich obligacji skarbowych USA do najnizszego poziomu od
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Rys. 1. EUR/USD — wykres 2-godzinowy
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Rys. 2. GBP/USD — wykres 2-godzinowy
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Rys 4. Ztoto spot — wykres 2-godzinowy
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letnich obligacji skarbowych USA do najnizszego poziomu od
16 miesiecy, odbicie w cenie ztota. Obecnie rynek dolara znaj-
duje sie na rozdrozu. Z jednej strony pogorszenie sentymentu
moze skfania¢ inwestoréw posiadajgcych od wielu tygodni
dtugie pozycje w dolarze do opuszczenia rynku, tym samym
ostabiajgc amerykanskag walute. Ale z drugiej strony kapitat
uciekajgcy z rynkéw wschodzacych, czy walut surowcowych
bedzie szukat schronienia m.in. takze w dolarze i obligacjach
skarbowych USA. Walute bronig dtugoterminowe perspektywy
aprecjacji, co by wskazywato na silniejszy wptyw pro-
dolarowego nastawienia, cho¢ w ostatecznym rozrachunku
moze ono by¢ wybiorcze. Jak pokazaty ostatnie dane CFTC
pozycjonowanie inwestorow spekulacyjnych na rynku waluto-
wym najsilniejsze jest na spadki EUR/USD i wzrosty USD/JPY
i tutaj odwijanie dtugich pozycji w dolarze moze by¢ najmocniej
odczuwalne. Bardziej zbalansowane pozycjonowanie na ryn-
kach GBP/USD, AUD/USD, czy NZD/USD sugeruje podtrzy-

manie popytu na dolara amerykanskiego z punktu widzenia -

ucieczki ku bezpieczenstwu.

Korzystna ewolucja RPP

Wydarzeniem tygodnia na polskim rynku byto posiedzenie
Rady Polityki Pienieznej, ktére zakonczyto sie nieoczekiwang
obnizka stopy referencyjnej o 50 pb do 2 proc. RPP podjeta
decyzje o gtebszej obnizce (konsensus i my zaktadali$my cie-
cie 0 25 pb) z uwagi na che¢ skoncentrowania obnizek w cza-
sie tak, aby szybciej wspieraty gospodarke. Co jednak najwaz-
niejsze decyzja pokazata, ze czionkowie Rady wyciggneli
wnioski z btedéw popetnionych w poprzednim cyklu tagodze-
nia monetarnego, kiedy poprzez stopniowe obnizanie stop
procentowych o 25 pb co miesigc faktycznie dziatali z opdznie-
niem wobec zmian zachodzgcych w gospodarce. Skoro i tak w
planach wiekszosci czlonkéw byto tgczne ciecie o wiecej niz
25 pb (troje chciato obnizki od razu o 50 pb, co najmniej dwoje
w dwoch krokach po 25 pb), to nie byto sensu ze zwlekaniem.
Niewykluczone zostato, ze listopad moze przynies¢ kolejne
ciecie o 50 pb, jesli dostepna wéwczas projekcja inflacyjna
uzasadni taki krok.

Rynek ztotego przyjat decyzje ze spokojem, gdyz obnizka zo-
stata zdyskontowana juz w sierpniu. Przed decyzjg rynek sto-
py procentowej wyceniat fgczny spadek Wiboru3M o 70 pb, a
po decyzji dorzucit jeszcze 10 pb, wiec teraz wyprzedza RPP
jeszcze o 30 pb. Zatem kolejne ciecie o 25 pb w listopadzie
takze nie powinno zachwia¢ rynkiem walutowym. Podsumowu-
jac, miniony tydzien przyniést konsolidacje EUR/PLN w wa-
skim pasmie 4,17-4,1950. Podtrzymujemy naszg prognoze dla
EUR/PLN na koniec miesigca na poziomie 4,16 .
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Rys. 6. EUR/PLN — wykres 2-godzinowy
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WYDARZENIE OKRES PROGNOZA POPRZEDNIO
13-10-14 4:00 CN Bilans handlu zagranicznego (mld USD) wrzesien 41,1 49,84
13-10-14 4:00 CN Eksport r/r (%) wrzesien 12 9,4
13-10-14 4:00 CN Import r/r (%) wrzesien -2 -2,4
14-10-14 8:45 FR Inflacja HICP r/r (%) wrzesien 0,4 0,5
14-10-14 9:00 HU Produkcja przemystowa r/r (%) SI(eorsf’tig"‘ 2,9
14-10-14 9:30 SE Inflacja CPI r/r (%) wrzesien -0,1 -0,16
14-10-14 10:00 (074 Saldo rachunku obrotéw biezacych (mld CZK) sierpien -17,6 -14,31
14-10-14 10:30 GB Inflacja bazowa r/r (%) wrzesien 1,8 1,9
14-10-14 10:30 GB Inflacja CPI r/r (%) wrzesien 1,4 1,5
14-10-14 10:30 (€]:] Inflacja PPI r/r (%) wrzesien -0,3 -0,3
14-10-14 11:00 DE Indeks ZEW - ocena biezaca (pkt.) pazdziernik 15 25,4
14-10-14 11:00 DE Indeks ZEW - ocena perspektyw (pkt.) pazdziernik 0 6,9
14-10-14 11:00 EZ Produkcja przemystowa r/r (%) sierpien -0,9 2,2
14-10-14 11:00 EZ Produkcja przemystowa m/m (%) sierpien -1,6 1
14-10-14 13:30 us Indeks nastrojow matych przedsiebiorstw NFIB (pkt.) wrzesien 95,6 96,1
14-10-14 14:00 PL Podaz pienigdza M3 r/r (%) wrzesien 7,7 7,4
14-10-14 14:00 PL Saldo rachunku obrotéw biezgcych (min EUR) sierpien -378 -173
15-10-14 3:30 CN Inflacja CPI r/r (%) wrzesien 1,7 2
15-10-14 3:30 CN Inflacja PPI r/r (%) wrzesien -1,5 -1,2
15-10-14 6:30 P Produkcja przemystowa m/m (%) S‘gstiiﬁ 15
15-10-14 6:30 JP Produkcja przemystowa r/r (%) si(eor spti.e)r‘l -2,9
15-10-14 8:00 DE Inflacja HICP m/m (%) Wg’gi')e” 0 0
15-10-14 8:00 DE Inflacja HICP t/r (%) Wg‘:'?“ 08 08
15-10-14 10:30 GB Stopa bezrobocia (%) sierpien 6,1 6,2
15-10-14 10:30 GB Liczba zarejestrowanych bezrobotnych (%) wrzesien -35 -37,2
15-10-14 13:00 us Liczba wnioskow o kredyt hipoteczny (%) pazdziernik 3,8
15-10-14 14:00 PL Inflacja CPI m/m (%) wrzesien -0,1 -0,4
15-10-14 14:00 PL Inflacja CPI r/r (%) wrzesien -04 -0,3
15-10-14 14:30 us Sprzedaz detaliczna m/m (%) wrzesien -0,1 0,6
15-10-14 14:30 us Sprzedaz detaliczna z wylgczeniem aut i paliw m/m (%) wrzesien 0,3 0,5
15-10-14 14:30 us Sprzedaz detaliczna z wytgczeniem aut m/m (%) wrzesien 0,2 0,3
15-10-14 14:30 us Indeks NY Empire State (pkt.) pazdziernik 20 27,54
15-10-14 15:00 PL Wykonanie budzetu (%) wrzesien 51,9
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WYDARZENIE OKRES PROGNOZA POPRZEDNIO
16-10-14 11:00 EZ Inflacja bazowa r/r (%) ngf';e“ 0,7 0,7
16-10-14 11:00 |4 Inflacja CPI t/r (%) ""Efgf'f” 0,3 0,3
16-10-14 14:00 PL Zatrudnienie m/m (%) wrzesien 0 0,1
16-10-14 14:00 PL Zatrudnienie r/r (%) wrzesien 0,8 0,7
16-10-14 14:00 PL Wynagrodzenia m/m (%) wrzesien 0,3 -1,8
16-10-14 14:00 PL Wynagrodzenia r/r (%) wrzesien 3,6 3,5
16-10-14 14:00 PL Inflacja bazowa r/r (%) wrzesien 0,6 0,5
16-10-14 14:30 us Liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych (tys.) paic(jlz ile)rnik 285 287
16-10-14 15:15 us Produkcja przemystowa m/m (%) wrzesien 0,4 -0,1
16-10-14 16:00 us Indeks Filiadelfia Fed (pkt.) pazdziernik 20 22,5
17-10-14 14:00 PL Produkcja przemystowa m/m (%) wrzesien 14,5 -8,5
17-10-14 14:00 PL Produkcja przemystowa r/r (%) wrzesien 2,7 -19
17-10-14 14:00 PL Inflacja PPI m/m (%) wrzesien 0,1 0,3
17-10-14 14:00 PL Inflacja PPI r/r (%) wrzesien -1,5 -1,5
17-10-14 14:30 CA Inflacja CPI r/r (%) wrzesien 2 2,1
17-10-14 14:30 CA Inflacja bazowa r/r (%) wrzesien 2 2,1
17-10-14 14:30 us Pozwolenia na budowe domow (tys.) wrzesien 1032 1003
17-10-14 14:30 us Rozpoczete budowy domow (tys.) wrzesien 1002 956
17-10-14 15:55 us Indeks Uniwersytetu Michigan (pkt.) pa%‘jvzsite.;”ik 84 84,6
Departament Analiz:
Tel: +48 (22) 529 76 38
Bartosz Sawicki Analityk, e-mail: bs@tms.pl
Konrad Biatas Analityk, e-mail: kbi@tms.pl
Marcin Pietrzak Miodszy Analityk, e-mail: mpi@tms.pl
Bfazej Kiermasz Miodszy Analityk e-mail: bk@tms.pl
Prezentowany raport jest wynikiem analiz prowadzonych przez Dom Maklerski TMS Brokers S.A. i, cho¢ sporzadzony zostat na podstawie wiarygodnych zrédet
informacji, TMS Brokers nie gwarantuje kompletnosci, doktadnosci i poprawnosci danych w nich zawartych. Dystrybucja raportu ogranicza sie do klientow,
z ktorymi TMS Brokers podpisat odpowiednie umowy $wiadczenia ustug, jak rowniez uzytkownikdw serwisow informacyjnych, w tym serwiséw internetowych
udostepnianych przez TMS Brokers. TMS Brokers nie ponosi odpowiedzialno$ci za dziatania podjete na podstawie rekomendacji, prognoz, przewidywan i jakichkol-
wiek informacji zawartych w prezentowanym raporcie o ile przy ich przygotowaniu TMS Brokers dotozyt nalezytej starannosci. Szczegétowe informacje dotyczace
TMS Brokers, zasad sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji, zrédet informacji, okreslenia odbiorcow rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktéw
interesow, jak rowniez czestotliwosci wydawania i waznosci rekomendacji, wskazane zostaty na stronach internetowych www.tms.pl w czeéci ,zastrzezenia”.
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