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Wazni i wazniejsi dla rozbudzenia rajdu dolara

Tydzien z wyjatkowo pozbawionym kierunku handlem na rynku walutowym konczy sie rewelacyjnymi
danymi o sprzedazy detalicznej z USA, ktdre daja podstawy do oczekiwania odbicia ozywienia w drugim
kwartale. To moze by¢ punkt zwroty dla USD, cho¢ dopoki nie otrzymamy sygnatdw zmiany stanowiska
Fed (a doktadniej: wiekszej jastrzebiosci z ust prezes Yellen), rajd dolara moze rodzi¢ sie w bélach.

W tym tygodniu ze strony kilku cztonkdw FOMC ustyszeliSmy pochlebne stowa o stanie gospodarki USA
oraz sugestie, ze rynek zbyt pesymistycznie podchodzi do sktonnosci Fed do podwyzek stép
procentowych, wyceniajac najblizszy ruch dopiero we wrzesniu 2017 r. Tak w skrécie mozna stresci¢
ostatnie komentarze Billa Dudleya z Fed w Nowym Jorku, Loretty Mester z Cleveland, Esther George
z Kansas City i Erica Rosengrena z Bostonu. A jednak USD nie zareagowat mocniej na zaden z tych
jastrzebich wzmianek. Czy opinie cztonkdw FOMC juz sie nie licza? Albo w Komitecie sg gtosy wazne
i wazniejsze? Osobiscie nie uwazam, zeby tak byto, ale rynek zdaje sie kwantyfikowa¢ gtosy z Fed,
najwieksza uwage przywigzujac wypowiedzig prezes Yellen. To ona w swoich wystapieniach w marcu
obudzit watpliwosci, czy Fed w ogdle w tym roku zrobi co$ ze stopg rezerw federalnych i najwyrazniej
tylko ona moze zdja¢ klatwe, ktdra rzucita na USD. W najblizszych dniach jednak prezes Yellen bedzie
milcze¢. Kashkari, Williams i Kaplan we wtorek oraz Dudley w czwartek raczej nie zmienig optyki rynku.

Przyszly tydzien: CPI z US/WIk. Bryt., protokot FOMC/RBA, oczek. infl. NZ, szczyt G7

W przysztym tygodniu dwa wydarzenia z USA przyciggng uwage - odczyt CPI (wt) i protokét z posiedzenia
FOMC ($r). Pozostate dane makro bedg stanowic tylko tto. Po danych o inflacji oczekuje sie wzrostu CPI
0 0,4 proc. m/m, co wywinduje dynamike roczng z 0,9 proc. do 1,1 proc. Jednakze inflacja bazowa przy
wzroscie o 0,2 proc. m/m ma zwolnic do 2,1 proc. r/r, ale dzieki efektom bazy. Silniejszy wzrost cen moze
generowac spekulacje, iz Fed powinien zareagowac, ale dopoki nie ustyszymy bezposredniego zdania na
ten temat z Fed, dolarowi bedzie trudno ,wycisngé” cos$ wiecej z lepszych danych. Minutki z kwietniowego
posiedzenia FOMC mogg rzuci¢ wiecej $wiatta na to, jak Komitet postrzega poprawe w warunkach
zewnetrznych i na ile widzi zagrozenie w spowolnieniu wzrostu w pierwszym kwartale. Pomimo to, tak jak
sam komunikat tuz po posiedzeniu nie zbudowat oczekiwan odnosnie terminu kolejnej podwyzki stop
procentowych, takze i protokot moze by¢ neutralny w tym aspekcie.

W strefie euro z danych mamy tylko finalny szacunek inflacji konsumenckiej, gdzie oczekuje sie
utrzymania wstepnego odczytu na -0,2 proc. r/r. W kwestii polityki pienieznej wystgpienia Praeta (wt)
i Villeroya ($r) powinny przej$¢ bez echa. Protokodt z kwietniowego posiedzenia ECB nic nie wniesie, gdyz
powszechna opinia rynku (ale tez i w samym ECB) jest nieruszanie parametréw polityki przynajmniej do
jesieni. Handel na EUR/USD pozostaje bezkierunkowy i zaplanowane wydarzenia niewiele tutaj zmienia.

Z Wielkiej Brytanii poznamy kilka raportow, ktére pozwola powiedzie¢C wiecej odnosnie kondycji
gospodarki i w jakim stopniu niepewno$¢ przed referendum UE wptywa na aktywno$¢ biznesu
i konsumentow — CPI (wt), rynek pracy ($r), sprzedaz detaliczna (czw). Inflacja bazowa ma spas¢ z 1,5
proc. r/r do 1,4 proc. r/r, ale rynek nie jest w stanie juz dalej wypchna¢ oczekiwan na podwyzke BoE
(potowa 2019 r.!). Stabsza dynamika ptac (prog. 2,3 proc. r/r) i rozczarowanie w sprzedazy (prog. 0,7
proc. m/m) stanowig najwieksze zagrozenie dla funta.

Zmiana procentowa (5 dni) kurséw walut G10 wzgledem USD.
Stan na 2016-05-13 15:38
Zrédto: Bloomberg

Meeting Prob Of Hike Prob of Cut 0.25-0.5 0.5-0.75 0.75-1 1-1.25 1.25<1.5

6.0% 0.0%
17.3% 0.0%
37.1% 0.0%
41.2% 0.0%
55.0% 0.0%
59.7% 0.0%

Prawdopodobienstwo podwyzki stop w USA (wyliczane z
kontraktdw na stopy procentowe) — podane w drugiej kolumnie
. — pozostaje wcigz niskie.
Zrodto: TMS Brokers, Bloomberg
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Przyszly tydzien : CPI z US/WIk. Bryt., protokot FOMC/RBA, oczek. infl. NZ, szczyt G7
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W Polsce na pierwszym planie pozostanie dyskontowanie decyzji Moody’s, ale gdy kurz juz opadnie, uwaga =R R
przeniesie sie na dane z gospodarki za kwiecien. Rynek pracy ($r) powinien dostarczy¢ oznak przyspieszenia

wzrostu ptac i zatrudnienia, co dobrze bedzie wrdzy¢é konsumpgji prywatnej w dalszej czesci roku. Sprzedaz
detaliczna (czw) powinna zanotowac silne odbicie po stabym marcu (3 proc. r/r, poprz. 0,8 proc.).
Niewiadomg pozostaje produkcja przemystowa (czw), biorac pod uwage ostatnie tapniecie wskaznika PMI.
Sadzimy, ze dane mogag mie¢ ograniczony wptyw na kurs ztotego z silniejszym oddziatywaniem czynnikdw
zewnetrznych.
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W Japonii uwaga nie bedzie skupiona na danych (wyréznia sie jedynie rewizja PKB za I kw. — $r), co bardziej
na szczycie ministréw finanséw G7 (pt-sb). Im mniej krytyki w strone Tokio, ktére chce zatrzymac aprecjacje
jena, tym wiekszy moze by¢ strach rynku, ze USD/JPY jest blizej odbicia w gore.

P--0.2000

W Australii w przysztym tygodniu mamy minutki RBA (wt) oraz dane z rynku pracy za kwiecien (czw). Po dos¢ war e sep = Ter

zaskakujgcej decyzji o obnizce stop procentowych na poczatku miesigca, ryzyka dla AUD wokdt protokotu GUYSH U Todx (GBPUSD 2 swap) GBP/USD vs spread 2 Doy 19SEP20LL-SHAY2016 . Copyrights 2016 Bloomberg Finance L. 13-Hay-2016 15150:23
przewazajg po pozytywnej stronie, jesli Bank wskaze wiekszg rezerwe do dalszego luzowania polityki
monetarnej (rynek nastawia sie na kolejng obnizke w sierpniu). Rynek pracy w ostatnich miesigcach pozostaje
w dobrej kondycji i zaktadany wzrost stopy bezrobocia z 5,7 proc. do 5,8 proc. nie bedzie jeszcze stanowit
dowodu odwrécenia trendu, stad zagrozenie dla AUD powinno by¢ ograniczone. W Nowej Zelandii
najwazniejsze beda dwuletnie oczekiwania inflacyjne (wt). Dalszy spadek bedzie zwiekszat presje na RBNZ dla
ciecia stop w czerwcu. Przy obnizce wycenionej w 50 proc., bedzie to impuls do ostabienia NZD. W Kanadzie
na gtéwnym planie bedzie CPI i sprzedaz detaliczna (pt). Efekt niskiej bazy sprzed roku podbije wskaznik
inflacji do 1,7 proc. r/r, z kolei dwa poprzednie silne odczyty sprzedazy detalicznej podnoszg ryzyko
odreagowania (prog. -0,6 proc.). W ostatnich dniach CAD zawezit swojg korelacje z cenami ropy naftowej, ale
gdyby ten efekt przygast, wrazliwos¢ waluty na dane bedzie wieksza w przypadku rozczarowujgcych
odczytow.

Relacja GBP/USD do spreadu miedzy dwuletnim oprocentowaniem w WIk.
Brytanii i USA wskazuje na nizszy poziom kursu. Funt pozostaje bardziej
wrazliwy na negatywne informacje.

Zrédto: TMS Brokers, Bloomberg
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NZIFRBY2 Index (New Zealand RBNZ Inflation Expectation 2 Year Ahead) Graph 3150 Copyright® 2016 Bloomberg Finance L.P. 13-May-2016 15:55:27

Oczekiwania inflacyjne w Nowej Zelandii juz sg najnizsze od
. 1994 r.
Zrédto: TMS Brokers, Bloomberg
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