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Zmiana regut gry

Trwajacy ponad 4 lata trend wzrostowy USD trafit na powazng przeszkode. Przekonanie, ze Fed odwaznie
podaza w przeciwnym kierunku do innych bankéw centralnych z grupy G10 byta podstawowym
argumentem dolarowych bykéw. Po marcowym FOMC, gdzie powiato gotebioscig, rynek prawdopodobnie
spedzi najblizsze dni na wychodzeniu z dtugich pozycji USD, co premiuje te crossy, gdzie ekspozycja byta
najmocniejsza. GBP, AUD i waluty rynkéw wschodzacych tapia sie do tej grupy.

Okresowo EUR i JPY moga by¢é mocniejsze, jednak spekulacje, ze ECB i Bol muszg odpowiedzie¢ na
gotebios¢ Fed, beda stopniowo budowac sie na rynku i tworzy¢ presje na walutach defensywnych.
Dodatkowe luzowanie monetarne oznacza wzrost nadptynnosci rynkéw finansowych i w oczekiwaniu na
taki rozwdj wypadkéw dobrze beda radzi¢ sobie aktywa ryzykowne. Pomimo tego dla odwrdcenia
dtugoterminowego trendu USD bedzie potrzeba czego$ wiecej niz tylko ztagodzenia stanowiska Fed.
Przeptywy kapitatu inwestycyjnego budowane s3 na wzglednej rdznicy wzrostu gospodarczego
i produktywnosci, a tutaj USA dalej wiodg prym. Jesli dane makro z USA pozostang silne, ta czesS¢ rynku,
ktéra postawita przystowiowg kreske na USD, moze z czasem sie rozczarowac.

Przyszly tydzien: wypowiedzi z Fed, zamoéwienia z USA, CPI z UK/JP

Rynek finansowy chciatby otrzymac wiecej informacji odnosnie rozumowania, jakie stato za decyzjg FOMC
z tego tygodnia. W efekcie po stronie wydarzen z USA najwazniejsze bedg wypowiedzi przedstawicieli
Fed. W przysztym tygodniu mamy Lackera i Lockharta (pon), Evansa (wt), Harkera ($r) oraz Bullarda
(czw). Sposrod wymienionych w tym roku prawo gtosu na posiedzeniach FOMC majg Evans i Bullard.
Pierwszy jest dobrze znanym gotebiem i jego komentarze powinny odzwierciedla¢ to stawisko. Bullard
zwykt okupowac drugi koniec skali, cho¢ ostatnio stwierdzit, ze bytoby ,nierozwaznym” podnosi¢ stopy
procentowe, kiedy spadajg oczekiwania inflacyjne.

W temacie danych makro z USA najbardziej istotne bedg dane o zamdwienia na dobra trwate (czw), gdzie
interesujgce bedzie, czy dane potwierdzg ostatnig poprawe we wskaznikach koniunktury w przemysle.
Oczekiwania sg niskie, gdyz zamdwienia bez Srodkéw transportu majg spasc o 0,2 proc., a spowolnienie
zamowien na pojazdy lotnicze obnizy catkowite zamoéwienia o 2,5 proc. Poza tym druga rewizja PKB za IV
kw. (pt) ma wskazac utrzymanie 1 proc. Uwage przyciggng tez dane o sprzedazy domoéw (rynek wtorny -
pon, pierwotny - $r).

W strefie euro kalendarz na przyszty tydzien jest ubogi. Wstepne odczyty indeksow PMI (wt) majg
niewielkie szanse na wptlyniecie na rynek EUR. Podobnie Ifo i Zew z Niemiec, mimo ze oczekuje sie
poprawy, nie przyniosg $wiezego popytu.

W Wielkiej Brytanii mamy lutowe odczyty inflacji (wt) i sprzedazy detalicznej (czw). Inflacja powinna
wykazac oznaki odbicia cen, z kolei od sprzedazy oczekuje sie odreagowana dobrych danych za styczen.
Ostatnio dane i oczekiwania wzgledem polityki BoE generowaty stabe impulsy dla GBP, watpimy, aby
w przysztym tygodniu miato sie co$ zmieni¢. Ciggle obecne obawy o Brexit bedg cigzy¢, cho¢ w
miedzyczasie funt moze znalez¢ ukojenie w redukowaniu kroétkich pozycji na GBP/USD na pogorszeniu
perspektyw dolara.

Zmiana procentowa (5 dni) kurséw walut G10 wzgledem USD.
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Réznica w rentownosciach obligacji skarbowych w EZ i US
sugeruje EUR/USD na 1,10, ale redukcja krotkich pozycji moze
wczesniej wynies¢ kurs na 1,15.
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Przyszly tydzien : wypowiedzi z Fed, zamowienia z USA, CPI z UK/JP

W kalendarzu z Polski wystepuje jedynie stopa bezrobocia (ér), ale odczyt ten nigdy nie ma wptywu na
rynek zlotego. W przysztym tygodniu inwestorzy prawdopodobnie beda szykowal sie na Swieta
Wielkanocne, co powinno ogranicza¢ zmienno$¢ i poméc ztotemu utrzymac obecne poziomy.

W Japonii mamy dane o inflacji (pt), gdzie oczekuje sie, ze inflacja bazowa utrzyma sie na 0 proc. r/r.
Wieksze ryzyko reakcji lezy po stronie gorszego odczytu, gdyz wzrosnie presja na bank centralny, dla
ktdrego cel inflacyjny na 2 proc. staje sie coraz bardziej odlegty.

Zestaw danych dla walut surowcowych sprowadza sie do bilansu handlu zagranicznego z Nowej Zelandii
(8r). W rezultacie AUD, NZD i CAD pozostang pod wptywem ksztattowania sie apetytu na ryzyko oraz
zaleznosci z zachowanie cen miedzi, rudy Zelaza i ropy naftowej. Uwazamy, ze z catej trojki najgorzej
bedzie sobie radzit NZD, gdyz RBNZ jest najbardziej sktonny reagowac na relatywng site krajowej waluty
wzgledem USD po tym, jak gotebi Fed wypchnat wyceny walut surowcowych do gory. Budowa oczekiwan
pod gotebio$¢ RBNZ moze ostabia¢ NZD na crossach z AUD i CAD.
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Wzrosty AUD/USD wyprzedzajg odbicie cen miedzi.
Zrédto: TMS Brokers, Bloomberg
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CAD jest wzglednie silniejszy do USD niz wskazywatyby na to
) ceny ropy WTI.
Zrédto: TMS Brokers, Bloomberg
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