RAPORT TYGODNIOWY

Wstrzas pod naporem ztych informacji

Nagromadzenie negatywnych czynnikdw na rynkach finanso-
wych ostatecznie znalazto ujscie, przynoszac w Srode panicz-
ng wyprzedaz roznych klas aktywéw. Przed koncem tygodnia
sytuacja zdazyta sie uspokoi¢, jednak za wczesnie by wiesci¢
koniec burzy.

W trybie paniki

Od jakiego$ czasu nie brakowato powodéw do wzrostu awer-
sji do ryzyka: oznaki spowolnienia w Chinach, perspektywa
recesji w strefie euro, trendy deflacyjne wynikajgce ze spad-
kéw cen ropy naftowej, czy przypadki eboli w panstwach roz-
winietych. Ale dopiero stabe dane z amerykanskiej gospodar-
ki opublikowane w $rode (sprzedaz detaliczna, indeks NY Em-
pire State) staty sie katalizatorem do przeceny akcji, umoc-
nienia amerykanskich obligacji, a na rynku walutowym
ucieczki od dolara. W $rode rynek najzwyczajniej przereago-
wal, gdyz dwie figury makro z USA nie oznaczajg do razu, ze
amerykanska gospodarka spowalnia i Fed wstrzyma sie z pro-

cesem normalizacji polityki pienigznej. Jednak na rynku pozy- — "

cjonowanie pod silne ozywienie USA i start podwyzek Fed
byto tak ekstremalne, ze gdy cata ta rzesza inwestorow ze-
chciata ograniczy¢ ryzyko i zrealizowac zyski, po drugiej stro-
nie fizycznie brakowato chetnych do domkniecia transakgcji. I

to whasnie ta silna nierdwnowaga miedzy popytem a podazg

odpowiada za dramatyczne zmiany w cenach aktywdéw w po-
towie tygodnia. Do pigtku panika zostata opanowana a inwe-
storzy przeszli do spokojnego odliczania godzin do weekendu.
Ale ogniska ryzyk nie zostaty do konca wygaszone, stad kaz-
dy Swiezy impuls moze ponownie podnosi¢ zmiennos¢. Pierw-
sze w kolejnosci sg dane o PKB z Chin w przyszty wtorek.

Kryzys zadtuzenia przypomina o sobie

Obawy o plany Grecji dotyczace wyjScia z procedury bailouto-
wej oraz dazenie wioskich politykdw do przeprowadzenia re-
ferendum w sprawie euro wywotaty skok rentownosci peryfe-
ryjnego dtugu. W czwartek dodatkowego strachu napedzita
nieudana aukcja hiszpanskich obligacji, gdzie sprzedano pa-
piery jedynie za 3,2 mld euro przy planie 3,5 mid euro. Od
poczatku tygodnia rentownosci greckich 10-latek skoczyty o
ponad 200 pb do prawie 9 proc., ale w pigtek oprocentowa-

nie wrécito do 8 proc. w reakcji na artykut w greckiej gazecie =

Kathimerini, gdzie wskazano, ze Grecja utrzyma program
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Rys 4. Rentownos$¢ 10-letnich obligacji skarbowych USA — wykres
dzienny
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bailoutowy co najmniej do konca roku. W $lad za greckim =

dtugiem (ale w zdecydowanie mniejszej skali) ruszyty obli-

gacje pozostatych panstw z peryferii. Mimo to ryzyko roz- .

przestrzenienia sie paniki z rynku greckiego na pozostate
kraje peryferyjne Eurolandu na ten moment wydaje sie nie-
wielkie. Ale seria gorszych danych makro z Eurolandu moze
nakrecac spirale wycofywania kapitatu z europejskiego ryn-
ku dtugu. Juz teraz widzimy, ze korzystnie na sytuacji wy-

chodzi funt (w tamtym okresie brytyjski rynek dtugu stano- — 7

wit ,bezpieczng przystan” dla europejskiego kapitatu).

Rynki wschodzace: pesymizm przewaza

Sygnaty, ze hamowanie globalnego ozywienia przynosi ne- -

gatywne implikacje dla wzrostu gospodarczego USA, ude-
rzajg w oczekiwania dotyczace startu normalizacji polityki
monetarnej przez Fed. W ten sposob rynkéw wschodzacych
zniknat strach, ze wzrost rynkowych stop procentowych w

USA przyniesie zwrot w globalnych przeptywach kapitato- =

wych. Z drugiej jednak strony caty zwrot w ocenie ryzyk

rynkowych bierze sie z obaw o hamowanie globalnego — == ===

wzrostu gospodarczego, przed ktorym rynki rozwijajgce
moga sie nie obroni¢. Jakkolwiek brak presji inflacyjnej be-
dzie sktaniat banki centralne w segmencie EM do utrzyma-
nia fagodnego nastawienia (wywierajgc presje na spadki
rentownosci lokalnego dtugu i tym samym tworzac okazje
inwestycyjne), tak w krétkim terminie do glosu moze dojs¢
nerwowos$C i paniczne ograniczanie zaangazowania inwe-
storow. Na tej podstawie, cho¢ zmiana oczekiwan wobec
Fed moze wspiera¢ waluty EM, tak obawy o spowolnienie
bedg sptyca¢ wszelkie proby umocnienia. Podwyzszona
zmiennos¢ finalnie moze pchng¢ USD/TRY i USD/ZAR z po- *
wrotem do wrzesniowych szczytéw odpowiednio na 2,3065
i 11,38. Wzrosty na EUR/HUF dodatkowo wspiera sytuacja
techniczna w postaci odbicia od dtugoterminowej linii tren-
du. W przypadku ziotego teoretycznie brak jest pola do
odreagowania, gdyz EUR/PLN od poczatku wrzesnia pozo-
stawat relatywnie stabilny, a stabo$¢ wobec dolara przede
wszystkim wynikata ze spadkéw EUR/USD. Zatem teraz
tylko negatywne czynniki pozostaja w grze, co przynosi

wzrost EUR/PLN ponad 4,23 w $lad za wyprzedazg polskich =

obligacji. Kolejna fala paniki na globalnych rynkach wy-
pchnie EUR/PLN nawet do 4,30, w przeciwnym wypadku
nalezy oczekiwac powolnego opadania w kierunku 4,20.
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WYDARZENIE OKRES PROGNOZA POPRZEDNIO
20-10-14 8:00 DE Inflacja PPI m/m (%) wrzesien -0,1
20-10-14 8:00 DE Inflacja PPI r/r (%) wrzesien -0,8
20-10-14 10:00 EZ Saldo rachunku obrotéw biezacych (mld EUR) sierpien 32,3
21-10-14 4:00 CN Dynamika PKB r/r (%) III kw. 7,2 7,5
21-10-14 4:00 CN Produkcja przemystowa r/r (%) wrzesien 7,5 6,9
21-10-14 8:00 CH Bilans handlu zagranicznego (mld CHF) wrzesien 1,3859
21-10-14 16:00 us Sprzedaz domdéw na rynku wtérnym m/m (%) wrzesien 0,79 -1,75
21-10-14 16:00 us Sprzedaz doméw na rynku wtdrnym (min) wrzesien 5,09 5,05
22-10-14 2:30 AU Inflacja CPI r/r (%) IIT kw. 3
22-10-14 14:30 CA Sprzedaz detaliczna m/m (%) sierpien -0,1
22-10-14 14:30 (0 Sprzedaz detaliczna z wytgczeniem pojazdéw m/m (%) sierpien -0,6
22-10-14 14:30 us Inflacja CPI m/m (%) wrzesien 0,01 -0,2
22-10-14 14:30 us Inflacja bazowa r/r (%) wrzesien 1,7
22-10-14 14:30 us Inflacja CPI r/r (%) wrzesien 1,7
22-10-14 14:30 us Inflacja bazowa m/m (%) wrzesien 0,15 0,01
22-10-14 16:00 CA Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%) pazdziernik 1
22-10-14 23:45 \V4 Inflacja CPI kw./kw. (%) IIT kw. 0,3
22-10-14 23:45 \V4 Inflacja CPI r/r (%) IIT kw. 1,6
23-10-14 9:00 FR Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) pazdziernik 48,8
23-10-14 9:00 FR Indeks PMI dla sektora ustugowego (pkt.) pa%alzsite_r)”‘k 484
23-10-149:30 [N Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) pa%‘jvz;te_r)”‘k 49,9
23-10-14 9:30 DE Indeks PMI dla sektora ushigowego (pkt.) pa%‘df;te_r)”ik 55,7
23-10-14 9:30 SE Stopa bezrobocia (%) wrzesien 7,4
23-10-14 10:00 PL Sprzedaz detaliczna m/m (%) wrzesien 0 -1,1
23-10-14 10:00 PL Sprzedaz detaliczna r/r (%) wrzesien 2,5 1,7
23-10-14 10:00 PL Stopa bezrobocia (%) wrzesien 11,6 11,7
23-10-14 10:00 EZ Indeks Composite PMI (pkt.) pazdziernik 52
23-10-14 10:00 EZ Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) pazdziernik 50,3
23-10-14 10:00 EZ Indeks PMI dla sektora ustugowego (pkt.) pazdziernik 52,4
23-10-14 10:00 NO Decyzja ws. poziomu stdp procentowych (%) pazdziernik 1,5
23-10-14 10:30 GB Sprzedaz detaliczna z wytgczeniem paliw r/r (%) wrzesien 4,5
23-10-14 14:30 us Indeks Chicago Fed NAI (pkt.) wrzesien -0,2132
23-10-14 15:00 us Indeks cen doméw FHFA m/m (%) sierpien 0,1
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PROGNOZA POPRZEDNIO

pazdziernik

23-10-14 15:45 us Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) (wst.) 57,5
23-10-14 16:00 EZ Indeks nastrojow konsumentéw KE (pkt.) paft\;lvzsif.;nik -11,4
23-10-14 16:00 us Indeks wskaznikéw wyprdzedzajgcych Conference Board (pkt.) wrzesien 0,7 0,2
23-10-14 17:00 us Indeks Kansas Fed (pkt.) pazdziernik 6
23-10-14 23:45 \V4 Bilans handlu zagranicznego (min NZD) wrzesien -472,28
24-10-14 8:00 DE Indeks nastrojow konsumentow GfK (pkt.) listopad 8,3
24-10-14 10:00 IT Sprzedaz detaliczna r/r (%) sierpien -1,49
24-10-1410:30 e Dynamika PKB r/r (%) I(Ijvs'ft"‘; 3,2
24-10-14 16:00 us Sprzedaz nowych doméw m/m (%) wrzesien -6,7 18
24-10-14 16:00 us Sprzedaz nowych domow (tys.) wrzesien 470 504

Departament Analiz:
Tel: +48 (22) 529 76 38

Bartosz Sawicki Analityk, e-mail: bs@tms.pl

Konrad Biatas Analityk, e-mail: kbi@tms.pl

Marcin Pietrzak Miodszy Analityk, e-mail: mpi@tms.pl

Bfazej Kiermasz Miodszy Analityk e-mail: bk@tms.pl

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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