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Bolesne przebudzenie zmiennosci

Okres marazmu na rynku walutowym, jaki utrzymywat sie
przez ostatnie trzy miesigce, dos¢ bolesnie ulegt zakonczeniu.
Zmienno$¢ na rynku walutowym, mierzona przez Deutsche
Bank FX Volatility Index, od poczatku wrzesnia skoczyta o 32
proc. do poziomu 7,73, najwyzej do lutego. Co ciekawe, w
ostatnim tygodniu zmiany byto mocno ukierunkowane na
kupno amerykanskiego dolara kosztem wszystkich walut z
grona G10 oraz prawie wszystkich walut rynkéw wschodza-
cych. W pierwszej grupie najwieksze straty ponidst dolar au-
stralijski (-3,59 proc.), w drugiej — real brazylijski (-3,45
proc.). Dotkliwa przecena dosiegta takze rynek towarowy.

Doszacowujac polityke Fed B 220 Keae

Skok zmiennosci jest poktosiem trwajgcych od poniedziatku
zmian w wycenie oczekiwan $ciezki podwyzek stdp procento-
wych Fed. W poniedziatek raport oddziatu Rezerwy Federal-
nej w San Francisco wskazat, ze inwestorzy nie w petni dys-
kontujg trajektorie podwyzek stop procentowych, jaka jest
oczekiwana przez samych cztonkéw Fed. Takiego zaproszenia
do kupowania dolara inwestorzy zwykli nie odrzuca¢. Wspar-
cie dla waluty stanowity zmiany na amerykanskiej krzywej 17)['}1?1,35,,,
rentownosci. Oprocentowanie 2-, 5- i 10-latek zgodnie poszy- b
bowato do kilkumiesiecznych maksiméw. Pytaniem pozostaje
jednak, czy na posiedzeniu 16-17 wrzesnia Fed rzeczywiscie

zarysuje tak jastrzebie nastawienie? Budowanie oczekiwan
rynkowych na szybsze/silniejsze podwyzki stop procentowych  Rys 3. Tygodniowa zmiana USD wzgledem walut rynkéw wscho-
stwarza zagrozenie przedwczesnego wzrostu rynkowych stép dzacych

procentowych. Dla przypomnienia, oprocentowanie 10-latek

jest benchmarkiem dla kosztu kredytu, wigc wyzsze rentow- _

nosci przektadajg sie na malejgcy dochdd rozporzadzalny, }mmgtw)m Hm
dtawigc wzrost gospodarczy. Juz raz, w pofowie ubiegtego

roku, Fed ,sparzyt sie” na przedwczesnym poruszaniu tematu
odchodzenia od ultra-tagodnej polityki monetarnej, co pozniej
starat sie ,odkreca¢”. Nie uchronito to od wzrostu rentowno-
$ci 10-latek z 1,62 proc. do 3 proc. na przestrzeni zaledwie 5
miesiecy. Zatem teraz jesli na konferencji po posiedzeniu pre-
zes Fed Janet Yellen bedzie chciata zabrzmiec jak najbardziej
gotfebio, to na mocno wykupionym rynku dolara zrodzi sie
ryzyko krétkoterminowej realizacji zyskéw. Mimo tego oczy- === == = = = = =
wiste jest, ze zacieSnianie monetarne w USA jest nieuchron- o
ne, wiec kazde cofniecie dolara bedzie traktowane jako oka-
zja do ponownego otwierania dtugich pozyciji .
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Rys 4. Rentownosci 2-, 5— i 10-letnich obligacji skarbowych USA
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Szkockie problemy funta
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Tydzien fatalnie zaczat sie dla funta. Notowania GBP/USD JWW \ W’M’ ‘l;W o
otworzyly sie lukg spadkowa, a w kolejnych godzinach kurs -."S"u , "

siegngt najnizszych pozioméw od listopada 2013 r.
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(1,6050). Przecena funta zwigzana byla z weekendowymi

sondazami, ktére po raz pierwszy wskazaty na zwyciestwo ——MmMmX———————————————————————————————— |- -
szkockich separatystéw (51 proc. glosdw za niepodlegto- ~ " i . f
$cig). Presja na brytyjskiej walucie utrzymuje sie juz od VRN AW AR VN.Y S A S AN VA RN m
kilku tygodni, ale dopiero na dwa tygodnie przed referen- === e e e
dum sondaze uwiarygodnity ryzyko, ze Szkocja moze sie Rys. 5. Wykres dzienny kursu EUR/USD

odtgczy¢ od Wielkiej Brytanii. W ciggu tygodnia kolejne
sondaze byly juz mniej przychylne secesji, dzieki czemu B
funt nieco odreagowat, ale presja bedzie sie utrzymywac az = WMW'"'/LJM% :
do terminu referendum, tj. 18 wrzesnia. Cho¢ kursowi GBP/ M,. ,"mm,w,p
USD grozi zjazd nawet ponizej 1,55 w przypadku wygranej

zwolennikdw secesji Szkocji, to jednak bardziej prawdopo- W ""m'q
dobny jest odwrotny wynik. W takim wypadku rynek funta W
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czeka tzw. ,rajd ulgi” wymazujacy ostatnig stabosc. f’\\«,W\N“»/&"“J“\»Mv’w«”\,/\”V\\/\/“H"M‘\/m»fV‘”‘MVE
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Dolar australijski na pastwie odwrotu od
~carry trade”

Rys. 6. Wykres dzienny kursu GBP/USD
O tym, jak silny byt odwrét inwestordw w kierunku dolara _
amerykanskiego najlepiej $wiadczy zachowanie AUD/USD. A
Australijskg walute przed przeceng nie uchronity wysmlenl— nM“ |m]>

te dane z tamtejszego rynku pracy. W sierpniu przybyto W\ l(‘ \W\
121 tys. nowych miejsc pracy, zdecydowanie powyzej pro- Wﬂ M‘W‘I
gnoz (15 tys.) i najwyzej w historii. Stopa bezrobocia spa-
dta 0,3 pkt proc. do 6,1 proc. i odrobita niemal caty zaska-
kujgcy wzrost z lipca. Cho¢ dane zredukowaty spekulacje o ="
dalszych obnizkach stop procentowych przez RBA, to jed-
nak dla inwestordw liczyto sie zupetnie co$ innego. Masowe
wychodzenie z transakcji ,carry trade”, dodatkowo podsy-
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Rys. 8. Wykres dzienny kursu USD/PLN
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WYDARZENIE PROGNOZA POPRZEDNIO
15-09-14 10:00 Ccz Saldo rachunku obrotéw biezgcych (mld CZK) lipiec -4,5 -2,3
15-09-14 14:00 PL Inflacja CPI m/m (%) sierpien -0,4 -0,2
15-09-14 14:00 PL Inflacja CPI r/r (%) sierpien -0,3 -0,2
15-09-14 14:00 PL Saldo rachunku obrotéw biezacych (min EUR) lipiec -518 -391
15-09-14 14:30 us Indeks NY Empire State (pkt.) wrzesien 15,9 14,69
15-09-14 15:00 PL Wykonanie budzetu (%) sierpien 55,5
15-09-14 15:15 us Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) sierpien 79,3 79,2
15-09-14 15:15 us Produkcja przemystowa m/m (%) sierpien 0,3 0,44
16-09-14 10:30 GB Inflacja bazowa r/r (%) sierpien 1,8 1,8
16-09-14 10:30 (€]:] Inflacja CPI r/r (%) sierpien 1,5 1,6
16-09-14 10:30 GB Inflacja PPI r/r (%) sierpien -0,3 -0,1
16-09-14 11:00 DE Indeks ZEW - ocena biezaca (pkt.) wrzesien 40 44,3
16-09-14 11:00 DE Indeks ZEW - ocena perspektyw (pkt.) wrzesien 5 8,6
16-09-14 14:00 PL Zatrudnienie m/m (%) sierpien 0,1 0,1
16-09-14 14:00 PL Zatrudnienie r/r (%) sierpien 0,8 0,8
16-09-14 14:00 PL Wynagrodzenia m/m (%) sierpien -1,5 0,6
16-09-14 14:00 PL Wynagrodzenia r/r (%) sierpien 3,8 3,5
16-09-14 14:00 PL Inflacja bazowa r/r (%) sierpien 0,4 0,4
17-09-14 10:30 GB Stopa bezrobocia (%) lipiec 6,3 6,4
17-09-14 10:30 (€]:] Liczba zarejestrowanych bezrobotnych (%) sierpien -30 -33,6
17-09-14 11:00 EZ Inflacja bazowa r/r (%) sierpien 0,9 0,9
17-09-14 11:00 EZ Inflacja CPI m/m (%) sierpien 0,1 0,1
17-09-14 11:00 4 Inflacja CPI r/r (%) sierpien 0,3 0,3
17-09-14 13:00 us Liczba wnioskow o kredyt hipoteczny (%) wrzesien -7,2
17-09-14 14:00 PL Produkcja przemystowa m/m (%) sierpien -5,75 2
17-09-14 14:00 PL Produkcja przemystowa r/r (%) sierpien 0,2 2,3
17-09-14 14:00 PL Inflacja PPI m/m (%) sierpien 0,1 0
17-09-14 14:00 PL Inflacja PPI r/r (%) sierpien -1,7 2
17-09-14 14:30 us Inflacja CPI m/m (%) sierpien 0 0,09
17-09-14 14:30 us Inflacja bazowa r/r (%) sierpien 1,9 1,9
17-09-14 14:30 us Inflacja CPI r/r (%) sierpien 1,9 2
17-09-14 14:30 us Inflacja bazowa m/m (%) sierpien 0,2 0,1
17-09-14 20:00 us Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%) wrzesien 0,25 0,25
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WYDARZENIE PROGNOZA POPRZEDNIO
18-09-14 0:45 \V4 Dynamika PKB r/r (%) 1T kw. 3,8 3,8
18-09-14 0:45 \V4 Dynamika PKB kw./kw. (%) 1T kw. 0,6 1
18-09-14 8:00 CH Bilans handlu zagranicznego (mld CHF) sierpien 3,9835
18-09-14 9:30 CH Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%) wrzesien 0 0
18-09-14 9:30 SE Dynamika PKB kw./kw. (%) 1T kw. (ost.) 0,3 0,2
18-09-14 10:00 NO Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%) wrzesien 1,5 1,5
18-09-14 10:30 (€]:] Sprzedaz detaliczna z wytaczeniem paliw r/r (%) sierpien 4,8 3,4
18-09-14 14:30 us Pozwolenia na budowe doméw m/m (%) sierpien -1,1 8,6
18-09-14 14:30 us Rozpoczete budowy doméw m/m (%) sierpien -4,9 15,7
18-09-14 14:30 us Pozwolenia na budowe domow (tys.) sierpien 1045 1057
18-09-14 14:30 us Rozpoczete budowy domow (tys.) sierpien 1040 1093

. : wrzesien
18-09-14 14:30 us Liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych (tys.) (13) 305 315
18-09-14 16:00 us Indeks Filiadelfia Fed (pkt.) wrzesien 23 28
19-09-14 8:00 DE Inflacja PPI m/m (%) sierpien -0,1 -0,1
19-09-14 8:00 DE Inflacja PPI r/r (%) sierpien -0,8 -0,8
19-09-14 10:00 EZ Saldo rachunku obrotéw biezacych (mid EUR) lipiec 20,8
19-09-14 14:30 CA Inflacja CPI r/r (%) sierpien 2,1 2,1
19-09-14 14:30 CA Inflacja bazowa r/r (%) sierpien 1,8 1,7
19-09-14 16:00 us Indeks wskaznikdw wyprdzedzajgcych Conference Board (pkt.) sierpien 0,4 0,9
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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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