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Latwa gra sie skonczyia

Zakonczyt sie wygodny rajd obligacji na rynku walutowym, a za nim (przynajmniej na razie) przerwane
zostato wypychanie indekséw gietdowych na nowe szczyty. Watpliwosci wokét globalnej polityki monetarnej
zaczynajg sie pietrzy¢, co niesie implikacje dla rynku walutowego.

Majac wsparcie w permanentnym skupie obligacji przez ECB i Bol, efekty stadny pchat inwestoréw do
kupowania rzadowych papieréw nie tylko w strefie euro i Japonii, ale ogdlnie na $wiecie, a w szczegolnosci
tam, gdzie rentownosci jeszcze utrzymywaty sie powyzej zera. Im wiecej dochodowosci $wiatowego dtugu
ladowato ponizej zera, inwestorzy czesto wybierali rynek akcji jako brak innej alternatywy. Wszystko to
»grato”, pod warunkiem, ze banki centralne pozostajg na obranym kursie, a globalne ozywienie nie bedzie
skupia¢ uwagi swoja wattoscia.

Ale przyszedt moment opamietania. Wszechmoc bankdéw centralnych w kwestii pozytecznej ekspansji
monetarnej nie jest juz aksjomatem, ale temat budzacym watpliwosci. Czas fatwych strategii (kupno

Zmiana procentowa (5 dni) kurséw walut G10 wzgledem USD.
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obligacji i akcji) sie skonczyt, choc tagodny przebieg handlu w tym tygodniu sugeruje, ze odwrot nie bedzie a ir?’)d%o: Bloomberg

brutalny. Jednak zatrzymanie rajdu na rynku dtugu i akcji stato sie faktem, a rynek powinien teraz zmierzac
do ,unormalnienia” wycen aktywdw. Inwestorzy bedg musieli sobie przypomniec, czym jest premia za ryzyko
i Ze nie jest ona taka sama dla wszystkich aktywow.

Odbicie rentownosci obligacji rzadowych to przede wszystkim dobra wiadomos$¢ dla USD, ktory jest
najbardziej wrazliwy na zmiany cen dtugu. Wzrost rentownosci w USA moze mocniej pomoc w odbiciu b2.4000F 125
USD/JIPY niz agresywne luzowanie BoJ (ktére bedzie szkodzi¢ japonskim bankom i indeksowi Nikkei).
Rentownosci niemieckich Bundéw Sledzg amerykanskie odpowiednio, co stabilizuje EUR/USD, ale
w koncowym rozrachunku jest mniej powodéw do wzrostow dochodowosci w Europie (QE od ECB). Powrdt
oprocentowania obligacji w USA blizej 2 proc. przyémi blask wysokodochodowych papierdw w innych
czesciach globu. Repatriacja kapitatu do USA jest teraz najwiekszym ryzykiem mocno zyskujgcych latem AUD
i NZD.

Przyszly tydzien: Fed, BoJ, RBNZ, Norges Bank, PMI z Eurolandu
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Kalendarz z USA nie jest bogaty, ale zawiera najwazniejsze wydarzenie miesigca — posiedzenie FOMC (wt-
$r). Oczekujemy utrzymania celu dla stopy rezerw federalnych na 0,25-0,50 proc. Ostatnia seria stabszych
danych gospodarki wzmacnia argument, aby Fed nie spieszyt sie z podwyzka. Z drugiej strony nie brakuje
optymistycznych komentarzy ze strony czionkdéw FOMC, ktdre wspierajg naszg prognoze kolejnej podwyzki
w grudniu. W prognozach gospodarczych szacunki PKB dla 2016 r. powinny by¢ nieco obnizone. Nizej R e S e e s

pOWinna s|e rysowa(’: tez éCiezka prZYSZI'YCh Stép prOCEntOWYCh, ChOé Watpllwe, aby nowe prognozy Zna'aZJ{y USGG10YR Index (US Generic Govt 10 Year Yield) UST10y vs USD/JPY Daily 18SEP201  Copyrights 2016 Bloomberg Finance LP.  16-Sep-2016 16:00:01
sie ponizej obecnej wyceny rynkowej (0,7 proc. na koniec 2017 r.). Na konferencji prasowej prezes Yellen Przynajmniej do lipca USD/IPY utrzymywat silng korelacje z
powinnismy ustysze¢ potwierdzenie, ze Fed pozostaje na Sciezce powolnej normalizacji poziomu stép rentowno&ciami 10-latek USA.

procentowych. Taki wydZzwiek konferencji powinien by¢ neutralny dla dolara. Zrédto: TMS Brokers, Bloomberg
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Po posiedzeniu FOMC wiecej informacji mozemy uzyska¢ od Harkera, Mester i Lockharta, ktorzy bedg
wystepowac na panelu organizowanym przez Fed z Filadelfii (czw). Ponadto w kalendarzu mamy dane




TMS S Brokers

DOM MAKLERSKI

RAPORT TYGODNIOWY

Przyszly tydzien: Fed, BoJ, RBNZ, Norges Bank, PMI z Eurolandu

z rynku budownictwa mieszkaniowego (wt) oraz o sprzedazy doméw na rynku wtérnym (czw). Oba raporty
majg drugorzedny charakter i powinny spotkac sie z umiarkowang reakcja rynku.

W strefie euro kalendarz jest niemal pusty az do pigtku, kiedy otrzymamy wstepne szacunki indeksow PMI.
Stabo$¢ aktywnosci biznesu, powinna wywieraé presje na reakcje ECB, ale poniewaz ta nie jest realna
wczesniej, jak w grudniu, widzimy mato argumentéw, by oczekiwa¢ wyraznej zmiany wartosci euro.
Istotniejszy bedzie sentyment globalny, gdyz wzrost awersji do ryzyka bedzie premiowa¢ waluty defensywne.
Nic wartego uwagi nie wystepuje w publikacjach z WIk. Brytanii, ale przy Banku Anglii pozostajgcym
w gotebim nastawieniu widzimy podtrzymanie presji ostabienia funta.

W Europie w centrum uwagi powinien znalez¢ sie Norges Bank. Na ostatnim posiedzeniu trzy miesigce temu
Bank zasugerowat w prognozach wrzesniowg obnizke o 25 pb do 0,25 proc. Na drodze stanety mu jednak
wzrost inflacji do 4 proc. oraz generalna poprawa sytuacji w gospodarce. Z drugiej strony wzglednie silna
korona stanowi ryzyko na przyszto$¢ i jest podstawg do ztagodzenia nastawienia. W rezultacie ciecie
w przysztym tygodniu nie jest wykluczone. Przy wycenie rynkowej obnizki na poziomie 12 proc. gotebie
zaskoczenie uderzy w korone.

Przyszty tydzien przynosi reszte sierpniowych danych z polskiej gospodarki. W raporcie o sprzedazy detalicznej
(pon) szukamy odreagowania lipcowej stabosci, ktéra ukoi obawy o hamowanie ozywienia. Efekt
kalendarzowy powinien tez podbi¢ dynamike produkcji przemystowej. Mimo to dane tradycyjnie powinny by¢
zignorowane przez rynek walutowy, utrzymujgc EUR/PLN w dotychczasowej konsolidacji.

Posiedzenie Banku Japonii moze tym razem by¢ wazniejsze nawet od decyzji Fed. Przed $rodowa decyzja BoJl
tatwiej jest powiedzie¢, co Bank powinien zrobi¢ dla ostabienia jena, niz to, co faktycznie postanowi. Wedtug
ostatnich informacji wsrdd decydentéw nie ma konsensusu dla dalszej $éciezki ekspansji przy gtosach
podzielonych miedzy pogtebianiem ujemnych stép procentowych a rozszerzeniem QE. PoniewaZz pierwsze
rozwigzanie ma aprobate prezesa Kurody, traktujemy je za bardziej prawdopodobne (ciecie o 10 pb do -0,2
proc.). W przypadku QE dla deprecjacji jena konieczne jest zasygnalizowanie otwartosci do systematycznego
powiekszania programu, ale nie mamy przekonania, zeby BoJ bylo sta¢ na takie posuniecie. W rezultacie
niewykluczone, ze po wstepnej reakcji ostabienia jena, finalnie rynek zwatpi w omnipotencje Bol, wywotujac
powrét sprzedazy USD/IPY.

Z Australii otrzymamy protokét z ostatniego posiedzenia RBA (wt), ale nie spodziewamy sie po nim niczego
istotnego dla AUD, podobnie jak po samym posiedzeniu z poczatku wrzesnia. Decyzja RBNZ ($r) powinna
przynie$¢ utrzymanie gtdwnej stopy procentowej na 2 proc. Rynek wycenia 55 proc. szans na ciecie
w listopadzie, wiec jesli Bank nie potrzyma tych oczekiwan, NZD moze zyskiwa¢. W Kanadzie uwaga skupi sie
na CPI i sprzedazy detalicznej (pt) i w obu przypadkach oczekuje sie konstruktywnych odczytéow. Ogodlnie
jednak waluty surowcowe, jako aktywa ryzykowne, pozostang wrazliwe na wahania globalnego sentymentu,
szczegolnie budowanego wokot decyzji Fed i Bol. W obecnie panujgcym klimacie rozktad ryzyk nie jest
wybitnie korzystny dla AUD, NZD i CAD.
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Gotebi BoE utrzyma nisko rentownosci brytyjskich obligacji, co bedzie

spycha¢ w dot spread z odpowiednikami w USA (i GBP/USD)
Zrédto: TMS Brokers, Bloomberg
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Rynkowa wycena prawdopodobienstwa zmiany stopy procentowej R
%% proc. Szans obnizki dopiero w listopadzie.
Zrodto: TMS Brokers, Bloomberg
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