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Taktyczny odwrot we mgle

Kontynuowana stabo$¢ w danych z USA w drugim kwartale gwaltownie ziamata e
popularne strategie z pierwszego kwartatu — dtuga pozycja w USD, krétka w surowcach EUR/USD
przemystowych, dtuga w indeksach akgji. Klimat inwestycyjny zbiegt sie czasie z przekonaniem

0 wiecznie trwatej ekspansji monetarnej ECB, co pchato w dét rentownosci europejskich obligacii, AUD/USD
wspierato wzrosty indekséw na Starym Kontynencie, a razem pograzajac EUR. SR
Ostatnie tygodnie to odwrét od tych strategii, a dotychczas beztroscy inwestorzy patrza, jak 0 15%I NZD/USD
topnieja ich zyski z poczatku roku. Coraz mniej uczestnikdw rynki wierzy w podwyzki stop

procentowych Fed we wrzesniu, jednoczesnie podnoszac watpliwosci, czy ECB faktycznie bedzie -0.30% . USDUPY
tak gotebi, ja dotychczas sadzono. 054% - Gaoia
Naszym zdaniem rynki przechodza ze skrajnosci w skrajnos¢, a niepewno$¢ jutra 4 22%- USDICHF
poteguje redukcje pozycjonowania. Jednakze nim dane z USA w koncu zaczng podkreslac ;

cykliczne odbicie aktywnosci gospodarczej po stabym otwarciu roku, a ECB na powrdt upewni -1.84% _ USD/NOK

rynek, ze nawet nie zastanawia sie nad przedwczesnym zakonczeniem QE, mozemy
obserwowac¢ chimeryczne wahania cen aktywow, gdzie najwiekszym
poszkodowanym moze by¢ USD.

Rys. 1 Zmiana procentowa (5 dni) kurséw walut G10 wzgledem USD.
Stan na 2015-05-08 16:27
Zrodto: TMS Brokers

Przyszly tydzien: minutki FOMC, ECB i Banku Anglii; PMI, ZEW i Ifo

i inflacja CPI (pt). Na posiedzeniu cztonkowie FOMC mieli juz dostep do rozczarowujgcych

danych o PKB za pierwszy kwartat, wiec odpowiednia doza gotebiosci byta uwzgledniona w /

komunikacie opublikowanym tuz po zebraniu. Mimo to protokdt bedzie analizowany pod katem - ?&@,Mﬂ | /W.I/

pogladow cztonkéw na poszczegolne aspekty gospodarki: rynek pracy, handel zagraniczny, TN,

inflacje, site dolara. Takze wzmianki o licznosci obozow za/przeciw szybkim podwyzkom stop «f# ‘

procentowych bedg zwraca¢ uwage. Jednak jako ze cztonkowie FOMC wielokrotnie podkreslali I

uzaleznienie decyzji od danych, szanse na zaskakujgcg jastrzebio$¢ protokotu sg praktycznie f f

zerowe. W danych o CPI na pierwszy plan wysuwa sie inflacja bazowa, ktéra po solidnym MWH -~

wzroscie w marcu o 0,2 proc. m/m ma kontynuowac zwyzki (+0,1 proc.). W tygodniu mamy kilka Mﬂ Mﬂ [

wystapien przedstawicieli Fed: Evans (pn), Fischer (czw) i Williams (pt). Ogdinie jest f ‘

niskie prawdopodobienstwo wyraznego odwrotu na korzys¢ USD z silniejszg

perspektywa kontynuacji redukcji dtugich pozycji. we = =
Rys. 2 Indeks dolarowy w wyraznej korekcie.

W Europie w danych makro wyrdznia sie niemiecki ZEW (wt), a dalej Ifo (pt), a dla catej Zrodto: TMS Direct

strefy euro wstepne PMI (czw). Po PMI jeszcze w kwietniu byto wida¢ wytracanie tempa,

a w obecnej sytuacji umacniajgcego sie EUR indeksy nastrojéow mogg korygowaé z silnych

pozioméw. Dane niosg ryzyko negatywnego wplywu na unijng walute, cho¢ w dalszym

ciggu istotniejszy pozostaje wptyw przetasowaé na europejskim rynku dtugu (przede wszystkim

W przysztym tygodniu z USA najwiekszg uwage skupig protokot z posiedzenia FOMC ($r) P ﬁ{m
IRy H‘ﬁ.
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Przyszly tydzien: wiecej danych z USA, raporty BoE i RBNZ, PKB z Polski

niemieckie Bundy). Minutki z ostatniego posiedzenia ECB (czw) nie powinny przycigga¢ uwagi,
podobnie jak protokét z posiedzenia Banku Anglii ($r), szczegdlnie po zapoznaniu sie inwestoréw
z Kwartalnym Raportem o Inflacji w tym tygodniu. Kwietniowy CPI (wt) i sprzedaz detaliczna (czw)
beda miaty wiekszy wptyw na GBP. Chociaz ryzyko ujemnego odczytu CPI jest niezerowe, Bank Anglii
jest juz przygotowany na taki scenariusz, stad stabe dane nie powinny implikowa¢ zmiany oczekiwan
wzgledem Sciezki stép procentowych. Podtrzymujemy nasze zdanie o relatywnej przewadze
GBP nad pozostalymi walutami G4.

Z Polski otrzymamy kwietniowe dane z rynku pracy (pon), produkcje przemystowa i sprzedaz
detaliczng ($r). Szczegdlnie dane ze Srody (jesli bedg dobre) mogg daé krotkoterminowe wsparcie
dla zlotego, jednakze przy presji ze strony niestabilnego rynku dtugu oznaki sity polskiej waluty
moga by¢ szybko wygaszane. Protokét z posiedzenia RPP (czw) prawdopodobnie bedzie
zignorowany.

W Japonii wstepne dane o PKB w pierwszym kwartale ($r) majg wskaza¢ na przyspieszenie wzrostu
z 1,5 proc. do 1,6 proc. Rozczarowujacy wynik zwiekszy szanse na rozszerzenie ekspansji
monetarnej przez Bank Japonii, jednak jeszcze nie na posiedzeniu konczacym sie 22 maja.
Na konferencji prasowej po posiedzeniu prezes Kuroda prawdopodobnie podtrzyma swoj
dotychczasowy optymizm wzgledem perspektyw gospodarczych w $rednim i diug terminie. Jego
ostatnie komentarze sugerujg, ze obecnie jest mate ryzyko na ruch po stronie banku centralnego.

Majac na uwadze silne zachowanie AUD w ostatnim czasie, waluta jest narazona na negatywna
reakcje na sygnaly z banku centralnego. Im drozszy aussie, tym wieksze prawdopodobienstwo
interwencji werbalnej z RBA. Minutki z majowego posiedzenia (wt) raczej beda utrzymane w gotebim
tonie, bioragc pod uwage rewizje w dot prognoz gospodarczych w ostatnim Sprawozdaniu Polityki
Monetarnej. Ryzyko lezy takze po stronie PMI dla przemystu Chin (czw), ktory utrzymuje sie ponizej 50
pkt. W ubogim kalendarium z Nowej Zelandii na uwage zastuguje jedynie aukcja mleka (wt).
W Kanadzie inflacja bazowa (pt) powinna pozosta¢ powyzej celu Banku Kanady (2,3 proc. r/r vs
2,1 proc.), utrzymujgc pole do elastycznego podejscia banku centralnego. Dane o sprzedazy
detalicznej (pt) podlegajg duzej zmiennosci i po silnym odczycie w lutym (1,7 proc. m/m) nalezy
oczekiwac lekkiego schtodzenia (0,5 proc.). Wczesniej (wt) przemowienie prezesa BoC Poloza
bedzie obserwowane jako zapowiedz przed posiedzeniem banku 27 maja. Sadzimy, ze mocniejszy
niz dane wplyw na CAD bedzie mialo zachowanie cen ropy naftowej, gdzie widzimy
podwyzszone ryzyko spadkow.
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Rys. 3 Zgodny odwrot z dtugich pozycji na europejskich rynkach
dtugu i akcji oraz z krétkich w EUR/USD.
Zrédto: Bloomberg, TMS Brokers

P1.1000
F1.0500
10000
F0.9500
109000
10,8500

M Indeks sily wzglednej eksportu surowcéw Australii (R1) 3.32 ro
HAUD/USD (R2) 0.8035 >0.7500

0 2011 2012 2013 | 2014 | 2015
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Rys. 4 AUD/USD rosnie wraz z odbiciem cen surowcéw bedacych
gtéwnym towarem eksportowym Australii (ruda zelaza, wegiel,
) ztoto, miedz).
Zrédto: Bloomberg, TMS Brokers
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