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Ile dowodow jeszcze potrzeba?

USD sie zepsut. Pozostaje relatywnie staby, mimo ze wskazniki fundamentalne (dane makro z USA,
poziom rentownosci dtugu) rysujg zupetnie inny obraz. Wydaje sie, ze na gtéwnych crossach z USD
czynniki pro-dolarowe zostaty przy¢mione przez impulsy z przeciwnej strony: EUR ma ECB, JPY korzysta
na repatriacji kapitatu na koniec roku obrachunkowego, AUD, NZD i CAD sg na fali rajdu ryzyka. Czy
w przysztym tygodniu jastrzebi Fed odmieni sytuacje?

Przyszly tydzien: Fed, BoJ, Norges Bank, SNB, BoE, CPI z US/PL/CA, aukcja mleka w NZ

Posiedzenie FOMC (wt-$r) jest najwazniejszym wydarzeniem nadchodzacego tygodnia. Sadzimy, ze Fed
utrzyma stopy procentowe bez zmian i taka jest tez opinia zdecydowanej wiekszosci uczestnikéw rynku.
Naszym zdaniem Fed zdecyduje sie na podwyzke w czerwcu, jednak teraz za wczesnie na komunikacje
w tym kierunku. FOMC raczej przyjmie stanowisko wait-and-see, by na spokojnie ocenié, czy pozytywny
ped gospodarki utrzyma sie w kolejnych tygodniach i dopiero komunikat po kwietniowym posiedzeniu
postuzy do przygotowania rynku pod czerwcowa decyzje (podobnie jak w ubiegtym roku komunikat
z pazdziernika przygotowat na grudniowa podwyzke). Zmiany w prognozach makro banku powinny by¢
niewielkie, ale projekcja Sciezki stop procentowych zostanie wyraznie obnizona. Dla reakcji rynku wiele
bedzie zaleze¢ od charakteru konferencji prezes Yellen. Paradoksalnie wywazone podejscie moze byc
odebrane za zbyt mato gotebie i wystarczy¢, by pozostawi¢ furtke otwartg do podwyzki jeszcze w tym
potroczu i wesprze¢ w ten sposob USD.

Na polu danych sprzedaz detaliczna za luty (wt) powinna wypasc solidnie w ujeciu bazowym, jednak silne
spadki cen benzyny zawaza na wskazniku ogdlnym. CPI w lutym (ér) powinien oddaé czes$¢
niespodziewanej sity ze stycznia, ale inflacja bazowa powinna pozosta¢ na zdrowym poziomie 2,2 proc.
r/r. W raporcie Uniwersytetu Michigan (pt) oprdcz indeksu nastrojow konsumentéw wazne bedg wskazniki
oczekiwan inflacyjnych, gdyz ich wzrost wzmocni argumentacje jastrzebi z Fed. Z innych danych indeksy
koniunktury z Nowego Jorku (wt) i Filadelfii (czw) przyciagng uwage.

W strefie euro kalendarz zawiera jedynie produkcje przemystowa (pn) i finalny odczyt CPI (czw), zatem
EUR pozostanie pod wptywem ,trawienia” czwartkowej decyzji ECB. Zakomunikowanie konca obnizek stop
procentowych namieszato w gtowach sprzedajgcych EUR, co moze wspiera¢ walute w krotkim terminie,
cho¢ w dtuzszym horyzoncie liczymy na negatywny wptyw ultra-ekspansywnej polityki pienieznej. Poza
strefag euro mamy festiwal bankéw centralnych z decyzjami SNB, Norges Banku i Banku Anglii (wszystkie
w czwartek). Oczekujemy ciecia stop procentowych w Norwegii, chociaz decyzja jest juz w petni
zdyskontowana i wiecej bedzie zaleze¢ od wydzwieku komunikatu. W Szwajcarii i Wielkiej Brytanii
komunikaty powinny by¢ utrzymane w gotebim tonie. GBP dodatkowo moze by¢ wrazliwy na dane z rynku
pracy ($r), cho¢ w ostatnich dniach funt bardziej reaguje na wahania apetytu na ryzyko niz sygnaty
z gospodarki. Poza powyzszym w Europie impulsem do zmiennosci mogg by¢ dane o inflacji ze Szwecji
(wt).

Zmiana procentowa (5 dni) kurséw walut G10 wzgledem USD.
Stan na 2016-03-11 18:23
Zrodto: Bloomberg

B USA: rentownosc 2Y (R1) 0.9595 b1.1000
B Indeks dolarowy (R2)  96.071 " 1100.000

12.0000| 50 600
[0.9595
F-0.9000 F-98.000
F97.000

P95.000

P-94.000

Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar
2016

2015
USGG2YR Index (US Generic Govt 2 Year Yield) Graph 3035 Daily 11MAR2015-11MAR20 Copyrighte 2016 Bloomberg Finance L.P. 11-Mar-2016 18:25:10

Odbicie rentownosci obligacji skarbowych USA nie przektada sie
_ na wzrost wartosci dolara
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Przyszly tydzien : rynek pracy (USD), CPI (EUR), RBA, PKB (AUD, CAD, SEK)

W Polsce przyszty tydzien to wysyp danych makro, cho¢ watpliwe, aby odczyty przyniosty wyrazne zmiany
wartosci ztotego. Najwazniejsza bedzie inflacja CPI (wt), ale po zapoznaniu sie ze stanowiskiem RPP mate
sg szanse, aby stabszy odczyt mdgt cokolwiek zmieni¢ w nastawieniu banku centralnego. Dane z rynku
pracy ($r) powinny pozostac silne, z kolei po wartosciach z przemystu i handlu oczekujemy w lutym
odbicia po stabym styczniu. PLN powinien czu¢ coraz mniejszy ciezar obaw o gotebi zwrot RPP po
wymianie skladu, a przy utrzymaniu apetytu na ryzyko na rynkach zewnetrznych jest pole do dalszej
aprecjacji.

We wtorek Bank Japonii koriczy dwudniowe posiedzenie, gdzie oczekujemy utrzymania polityki pienieznej
bez zmian. Bank jest jeszcze na zbyt wczesnym etapie oceny skutkow wprowadzenia ujemnych stop
procentowych i mimo Ze ostabienie JPY byto krotkotrwate, dalsze redukcje w tak krotkim czasie zagrazajg
stabilnosci sektora finansowego. BoJ moze takze chcie¢ poczekaé na poznanie stanowiska Fed.

W Australii minutki z ostatniego posiedzenia RBA (wt) moga by¢ interesujace w kontekscie rozjasnienia
zadziwiajacego spokoju decydentéw w obliczu wyraznego pogorszenia sytuacji w otoczeniu zewnetrznym.
Do danych z rynku pracy (pt) rynek podchodzi z rezerwg w zwigzku z ich wysokg zmienno$cig w ostatnim
czasie, ale wzrost zatrudnienia o 12 tys. w lutym powinien podkresli¢ pozytywny trend. W Nowej Zelandii
aukcja mleka (wt) i PKB za IV kw. ($r), jesli wypadng stabo, mogg przetamac opor NZD przed silniejszymi
spadkami w obliczu niespodziewanej obnizki stop procentowych RBNZ. W Kanadzie uwaga skupi sie na
sprzedazy detalicznej i CPI (pt). W grudniu sprzedaz silnie rozczarowata i w styczniu oczekiwane jest
czesciowe odreagowanie. CPI pozostaje w granicach celu BoC i jesli tak pozostanie, nie zmusza banku do
reakcji, a CAD wskazdwki bedzie dalej brat z rynku ropy naftowe;j.
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Dyferencjat 10-letnich stop procentowych w Niemczech i USA mdwi,
ze EUR/USD powinien iS¢ w dét.
Zrédto: TMS Brokers, Bloomberg
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NZD/USD nienaturalnie wysoko w poréwnaniu z dtugoterminowg
relacjg ze spreadem dwuletnich swapow.
Zrédto: TMS Brokers, Bloomberg
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