TMS P8 Brokers

DOM MAKLERSKI

RAPORT TYGODNIOWY

Data publikacji: 14 pazdziernika 2016 r.




TMS S Brokers | RAPORT TYGODNIOWY

DOM MAKLERSKI

Jak szkodliwy dla dolara jest silny dolar?

Za nami dobry tydzien w wykonaniu dolara odbywajacym sie na prostym zatozeniu, ze jesli nie ma sie co martwic
0 szanse Trumpa w wyborach prezydenckich, coraz bardziej realna jest podwyzka Fed przed koricem roku. Problem
w tym, ze zbyt silny dolar nie jest czyms, co raduje Fed.

Dwa miesigce (decyzja FOMC 14 grudnia) to mndstwo czasu z perspektywy rynkéw finansowych, dlatego
niebezpiecznym jest spokoéj ducha inwestoréw, ze w miedzyczasie nie stanie sie nic, co mogtoby stang¢ Fed na
drodze do dokonania kolejnej podwyzki stép procentowych. Przeklenstwem tego samozadowolenia jest
cementowanie na wysokich poziomach prawdopodobienstwa grudniowej podwyzki (obecnie prawie 70 proc.),
wypychanie w gore rentownosci amerykanskich obligacji i umacnianie USD — jest to mechanizm transmisyjny, ktory w
2015 r. odwlekat pierwszg podwyzke stop procentowych. Jesli rynek bedzie zbytnio wybiegat z reakcjg rynkowa
przed faktyczny ruch Fed, Yellen i spotka moga znowu wystraszy¢ sie, ze pogorszenie konkurencyjnosci gospodarki
USA na rynkach zewnetrznych ogranicza pole dla normalizacji polityki monetarnej. Chocby z tego powodu grudniowa Zmiana procentowa (5 dni) kursdw walut G10 wzgledem
podwyzka bedzie miata gotebi wydzwiek, tj. bedzie okraszona komunikatem wykluczajgcym kolejny ruch przez USD. Stan na 2016-10-14 16:13

nastepne co najmniej 6 miesiecy. Zrédto: Bloomberg

W efekcie nowym (a raczej ,odkurzonym”) czynnikiem ryzyka dla USD jest, ze Fed bedzie probowat stonowac
jastrzebie zapedy rynku w temacie oczekiwan Sciezki polityki Fed. Mita odmiana po kilku miesigcach opornych préb
przekonywania sceptycznie nastawionych inwestordw, ze Fed na powaznie chce podnie$¢ stopy w tym roku chociaz
raz.

Przyszly tydzien: CPI z USA/WB/NZ, debata nr 3, ECB, BoC, PKB Chin W Indeks dolarowy DXY (R1)

M USA: rentowno$c¢ obligacji 10Y (R2)

W przysztym tygodniu z USA poznamy dane, ktore dopetnig obrazu stanu gospodarki we wrzesniu. Gtéwna uwaga
bedzie dotyczy¢ odczytu inflacji CPI (wt), ktéra ma przyspieszy¢ do 1,5 proc. r/r z 1,1 proc. Wzrost CPI wynika
z wyzszej bazy cen paliw sprzed roku, stad inflacja bazowa ma sie utrzymac na 2,3 proc. Potwierdzenie odbicia
inflacji jest wazne pod katem ostabienia niecheci gotebi w Fed do podwyzki stop procentowych. Poza tym produkcja
przemystowa (pon) ma pokaza¢ czeSciowe odbicie sierpniowej stabosci (0,2 proc. m/m vs -0,4 proc.), po danych
o rozpoczetych budowach doméw ($r) oczekuje sie wzrostu (1175 tys., poprz. 1142 tys.), a sprzedaz doméw na
rynku wtérnym (czw) ma wzrosna¢ o 0,3 proc. m/m. Tta dopetnig regionalne wskazniki aktywnosci biznesowej: NY
Empire State (pon) i Philly Fed (czw) z oczekiwaniami w przeciwnych kierunkach (poprawa w Nowym Jorku,
pogorszenie w Filadelfii). Przy pozytywnym sentymencie wzgledem USD i przewazajacym przekonaniu
o nieuchronnosci grudniowej podwyzki stop procentowych Fed widzimy wiekszg wrazliwos¢ USD na negatywne
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Nieco na drugi plan spada trzecia i ostatnia debata miedzy Hillary Clinton a Donaldem Trumpem (W NOCY Z€ SrOdy M@ o cune ouss noes pon crasn 256 osty secemois-siocrots ot 2616 SoomberFrsncs L. 1406t 2616 162551
czwartek), kiedy dwie poprzednie nie przyniosty znaczacego wptywu na zmienno$¢ aktywéw. To w pewnym sensie Jesief przebiega pod dyktando silnej korelacji indeksu
czyni rynek bezbronny na wypadek odbudowy poparcia przez Trumpa, cho¢ poprzeczka do wzbudzenia awersji o dolarowego ze zmiang rentownodci obligacji skarbowych USA.
ryzyka z tytutu niepewnosci politycznej wisi coraz wyzej. Od strony Fed uwage przyciagnie Fisher (pon), Williams Zrédto: TMS Brokers, Bloomberg

i Kaplan ($r), Dudley (czw) oraz Tarullo i Williams (pt).

W strefie euro na pierwszym planie bedzie czwartkowa decyzja ECB i konferencja prasowa prezesa Draghiego.
Panuje powszechne przekonanie, ze do zmian w polityce pienieznej moze dojs¢ dopiero w grudniu. Obecny program
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Przyszty tydzien: CPI z USA/WB/NZ, debata nr 3, ECB, BoC, PKB Chin

QE zaktada skup obligacji skarbowych w tempie 80 mld EUR/mies. do marca 2017 r. Konferencja moze przynies¢
szczegdty, jakie opcje modyfikacji programu ECB bierze pod uwage, ale nikte sg szanse na twarde deklaracje.
Prawdopodobne jest ostabienie spekulacji o redukcji programu w najblizszym czasie. Ogdlnie nie widzimy tutaj
podstaw do umocnienia EUR.

W Wielkiej Brytanii inflacja CPI (wt) ma wzrosnaé we wrzesniu do 1,4 proc. r/r z 1,3 proc. w sierpniu, co sugeruje
brak presji ze strony gwattownej deprecjacji funta. Silniejszy odczyt obudzi spekulacje, czy jastrzebi zwrot Banku
Anglii nie nastgpi szybciej, co mogtoby wesprze¢ GBP. Dane z rynku pracy ($r) i sprzedaz detaliczna (czw),
w przypadku rozczarowan, raczej nie zaszkodza bardziej funtowi. Ogdlnie tto polityczne zwigzane z negocjacji
w sprawie Brexitu pozostaja jako gtdwny generator zmiennosci funta. Reszta Europy oferuje mato w danych makro.
Stopa bezrobocia ze Szwecji, bilans handlowy z Norwegii i Szwajcarii nie bedg miaty wiekszego wptywu na
odpowiadajgce waluty. EUR/CHF pozostaje w dryfie, NOK $ledzi zachowanie ropy Brent, a rozczarowanie ostatnimi
danymi o inflacji pozostaje ciezarem dla SEK.

Przyszty tydzien przyniesie podstawowe informacje o kondycji polskiej gospodarki we wrzesniu z danymi z rynku
pracy (wt), przemystu i handlu ($r). Efekty sezonowe wptyng na spowolnienie wzrostu produkcji przemystowej, ale
po sprzedazy detalicznej, zatrudnieniu i wynagrodzeniach oczekuje sie solidnych odczytow. Protokdt z ostatniego
posiedzenia RPP (czw) prawdopodobnie potwierdzi, ze Rada nie spieszy sie do zmian w nastawieniu w zadnym
z kierunkéw. Bilans ryzyk zewnetrznych w dalszym ciggu oferuje wiecej zagrozen niz szans dla ztotego, w rezultacie
spodziewamy sie kilkugroszowych wzrostow EUR/PLN w drugiej czesci pazdziernika.

W Azji kalendarz z Japonii nie zawiera kluczowych wydarzen, zatem USD/JPY pozostanie pod wytgcznym wptywem
ksztattowania sie rentownosci obligacji skarbowych USA. Wyznacznikiem sentymentu w przysztym tygodniu moze sie
sta publikacja dynamiki PKB Chin ($r). Konsensus zakfada 6,7 proc. r/r w trzecim kwartale po takich samych
wynikach w pierwszym i drugim kwartale. Stabe dane o wrzesniowym bilansie handlowym podnoszg ryzyko gorszego
odczytu wzrostu gospodarczego, ktére moze wznieci¢ watpliwosci o site ozywienia. Moze to by¢ cios dla apetytu na
ryzyko i aktywdw rynkdw wschodzacych.

W Nowej Zelandii odczyt inflacji CPI za III kwartat (pon) ma potwierdzi¢ stabos¢ inflacji (0,1 proc. r/r, poprz. 0,4
proc.) i prawdopodobnie przypieczetuje obnizke stopy procentowej RBNZ w listopadzie. Przy wzroScie rentownosci
obligacji skarbowych USA, atrakcyjno$¢ wzglednie wysokich stop rynkowych w Nowej Zelandii spada, a NZD
pozostanie pod presjg wyprzedazy. W Australii minutki z pazdziernikowego posiedzenia RBA mogg zainteresowac pod
katem oceny sytuacji na rynku nieruchomosci, gdyz fragmenty w komunikacie tuz pod decyzji miaty gotebi wydzwiek.
Po danych z rynku pracy (czw) oczekuje sie wzrostu zatrudnienia o 15 tys. wobec -3,9 tys. w sierpniu, ale przy
wzroscie stopy bezrobocia z 5,6 proc. do 5,7 proc. Ogdlnie pozytywny sentyment rynkowy powinien byc
podstawowym paliwem dla sity AUD z najwiekszym ryzykiem w danych z Chin. W Kanadzie po decyzji BoC ($r)
oczekuje sie utrzymania gtéwnej stopy procentowej na 0,5 proc., ale uwage skupi Raport Polityki Monetarnej i nowe
prognozy. Ostatnia seria danych z gospodarki w wiekszosci przynosita negatywne zaskoczenia, stad bardziej realne
sg pesymistyczne rewizje w ocenie perspektyw gospodarczych. Dalej CPI i sprzedaz detaliczna (pt) takze mogg byc
istotne dla zachowania CAD w réwnym stopniu, co trendy na rynku ropy naftowej.
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USD/JPY krok w krok podgza za rynkiem dtugu USA.
Zrédto: TMS Brokers, Bloomberg
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Jastrzebi Fed/gotebi BoC utrzymujg dyferencjat stop
procentowych wysoko (niebieska), ale ropa naftowa
(czarna) ciggnie USD/CAD w dot. tacznym skutkiem
jest konsolidacja kursu (czerwona).
Zrodto: TMS Brokers, Bloomberg
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rekomendacji, prognoz, przewidywan i jakichkolwiek informacji zawartych w prezentowanym raporcie o ile przy ich przygotowaniu TMS Brokers dotozyt nalezytej starannosci. Szczegdtowe informacje
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