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Stary niedzwiedz mocno $pi

Gotebie sygnaty z Fed ustawity handel w ostatnich dniach. W rezultacie w perspektywie tygodnia
dominujace tendencje to wyhamowanie zwyzki na gietdach przy jednoczesnym ostabieniu dolara i odbiciu
cen surowcow, przede wszystkim ropy. Rentownos¢ amerykanskich dziesieciolatek spada pod 1,55 proc. a
wycena prawdopodobienstwa podwyzki w we wrzesniu to obecnie 22 proc., czyli 4 punkty procentowe
mniej niz w dniu publikacji ostatniego, fantastycznego raportu z rynku pracy.

Amerykanskie wtadze monetarne chciatyby podnies¢ stopy raz w tym roku. Stabe dane o PKB za Il kwartat
powstrzymujg rynek przed budowa oczekiwan na podwyzke we wrzesniu. Na miesigc przed tym
posiedzeniem wycena takiego kroku réwniez jest zbyt niska by teraz jg podwyzszaé. Listopadowe
posiedzenie to mato wygodny termin, poniewaz wypada tylko tydzien przed wyborami prezydenckimi.
Zostaje grudzien.

Szkoput w tym, ze ostatni rok z oktadem dobitnie pokazat jak mato potrzeba by Fed odtozyt podwyzki stép
procentowych. Druga podwyzka w cyklu w rok po rozpoczeciu zaciesniania jest w tej chwili wyceniona na
niemal 50 proc. Nie ma zatem koniecznosci by rynek pieniezny mocniej przygotowywat sie na nig juz teraz.
W rezultacie dolar powinien pozostac staby, zwtaszcza do walut ryzykownych i $wiata emerging markets.
Kolejne gotebie uniki FOMC nie s3 jednak w stanie wywota¢ masywnej wyprzedazy dolara.

Fed moze co najwyzej stopowac i oddala¢ jego aprecjacje. W koncu wolniejsze zaciesnianie, to ciagle
zacie$nianie i dopdki inne banki centralne nie zejdg z kursu (nawet nieudolnego) luzowania, to dolar dla
inwestoréw, ktorzy nie stojg przeciez przed komfortem przebierania jak w ulegatkach jawi sie jako
najsensowniejsza Srednioterminowa alternatywa. CAD, czy SEK, czyli waluty o mniejszym znaczeniu mogg
wprawdzie potencjalnie budowac trwalsze aprecjacyjne trendy, ale pozostang one tendencjami o
drugorzednym znaczeniu i trudno oczekiwa¢ by wywotaty masowy odwrét od dolara. Catos¢ letniego
handlu przypomina zatem nieco przedszkolng zabawe ,stary niedzwiedz mocno $pi” i nie sktania nas do
porzucenia prognoz zaktadajgcych umocnienie dolara do gtéwnych walut.

W ostatnim tygodniu stabos¢ USD najmocniej wykorzystaty waluty defensywne. Eurodolar jest ponad 1,13
a efektywny kurs wspdlnej waluty ostatni raz tak wysoko zanim ECB ogtosit skup aktywow na poczatku
2015 roku. USD/JPY przejsciowo naruszat 100,00 — strach przed interwencjami ze strony Banku Japonii
natozyt limit na site jena. Bardzo mocny byt tez odbijajacy z putapdw najnizszych od referendum funt
szterling, ktorego wsparty niewiarygodnie dobry odczyt sprzedazy detalicznej, czyli wskaznika makro,
ktory miat znalezé sie pod najsilniejszym wptywem brexitu.
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Zmiana procentowa (5 dni) kurséw walut G10 wzgledem USD.
Stan na 2016-08-12 14:55
Zrédto: Bloomberg
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EUR/USD jest ponad 1,13, ale euro do koszyka wazonego
obrotami handlowymi jest najmocniejsze az od 1.2015 .
Zrédto: TMS Brokers, Bloomberg




TMS S Brokers | RAPORT TYGODNIOWY

DOM MAKLERSKI

Przyszly tydzien: rocznica ,czarnego poniedziatku” i Jackson Hole

EUR/PLN w tydzier wzrést cztery grosze wymazujac tym samym 23,6 proc. letnich znizek. Korekta byta jak najbardziej
uzasadniona, poniewaz dynamika sity trendu spadkowego ulegta zatamaniu. Tak dtugo jak kurs nie zamknie dnia ponad
4,32 nie ma silnych powodéw do obaw. Efekt niepokojgcych doniesien ze sfery realnej (fatalne odczyty produkcji
przemystowej i to rynek wyceniajacy Sciezke stdép najnizej od tygodni - kanat dyferencjatu stép dziata na niekorzysé¢
ztotego. W Swietle stawek FRA, w horyzoncie koszt pienigdza zostanie zredukowany o petne 25 pb. Oczekujemy
stabilizacji wokot 4,30 i podtrzymujemy nasza prognoze 4,32 na koniec wrzesnia.

Przyszty tydzien to nie tylko rocznica ,czarnego poniedziatku”, to takze szereg istotnych publikacji oraz przede
wszystkim: sympozjum bankieréw centralnych w Jackson Hole. Wydarzenie rozpoczyna sie w czwartek, ale punkt
kulminacyjny to pigtkowe wystgpienie Yellen (na marginesie: w zesztym roku prezes Fed byta nieobecna). W USA
zostang opublikowane takze dane z rynku nieruchomosci (wtorek i sroda), zamdwienia na dobra trwate (czwartek).
Wisienka na torcie bedzie rewizja PKB za Il kwartat, ale rynek nie ma nadziei na wysoki odczyt. Poza tym poznamy kilka
mniej istotnych barometréw koniunktury oraz wstepne odczyty PMI.

W Eurolandzie $wiatto dzienne ujrzy seria badan koniunktury: od wstepnych indekséw PMI (wtorek) przez wskazniki Ifo
(czwartek) po Gfk (pigtek). Na koniec tygodnia poznamy tez podaz pienigdza M3 i pozostate agregaty pieniezne. Wielka
Brytania to przede wszystkim wstepny odczyt PKB za Il kwartat, ale dane te naptyna dopiero w pigtek. Po zawirowaniach
zwigzanych z wyceng jena uwage nalezy zwrdcic¢ na japonski PMI (wtorek) a pdzniej na inflacje (piatek). W gronie walut
surowcowych gtéwny odczyt to bilans handlowy Nowej Zelandii. Sporo danych ze Szwecji (rynek pracy, koniunktura,
PPI) poznamy w czwartek.
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Tym razem stabo$¢ dolara idzie w parze
z odbiciem na rynku towaréw
Zrédto: TMS Brokers, Bloomberg
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Ztoty w fazie korekty, a stabe dane otwierajgce III kwartat obnizaja
‘wycene stop procentowych
Zrodto: TMS Brokers, Bloomberg
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