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Szkoci mowia ,Nie”, Fed mowi ,czekamy”,
a rynek swoje

Obywatele Szkocji powiedzieli ,Nie” dla odfgczenia od Wiel-
kiej Brytanii, co usuneto istotny ciezar z funta i brytyjskiej
gospodarki. Teraz rynek walutowy powraca pod dyktando
kontrastow miedzy politykg gtdwnych bankéw centralnych.
Do podwyzek w przysztym roku szykujg sie Bank Anglii oraz
Fed, ale to w przypadku tego drugiego rynek ma wiecej do
zdyskontowania w wycenie dolara. Rozczarowujgcy wynik
pierwszej aukdji TLTRO wskazat ECB, ze bedzie musiat bar- Rys. 1. Ostateczne wyniki referendum w Szkocji. R6znica byta na

dziej sig postarac, jesli chce ,wmusic” ptynnoS¢ w sektor ban-  tyie nieduza, ze podtrzymywata niepewnoéé wéréd inwestorow.
kowy, a to oznacza wiekszg presje na euro. .
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Kupuj plotki, srzedawaj fakty

Szkoci powiedzieli ,Nie” dla odtgczenia Szkocji od Wielkiej

Brytanii, co ucieszyto kupujgcych funta. Bedgc uczciwym wo-
bec szkockiej spotecznosci, tylko 55,3 proc. gtosujacych opo-
wiedziato sie przeciw secesji, ale dla rynku walutowego wynik =
referendum byfa sprawg binarng. Wygrana unionistow wstep- m

nie umocnita brytyjskg walute ponad 1,65 USD i 1,28 EUR )
(EUR/GBP 0,78) i cho¢ handel w trakcie sesji europejskie] Rys. 2. EUR/GBP zaczyna odwzorowywac réznice w 2-letnich swa-
przyniost ruch powrotny, to trzeba to zrzuci¢ na karb realiza- pach...

cji zyskéw (,kupuj plotki, sprzedawaj fakty”), natomiast kon-
cowy bilans wahan powinien by¢ jednak korzystny dla funta.
Obecnie rynek wréci do wyceny przysziej Sciezki polityki mo-
netarnej w Wielkiej Brytanii, USA i strefie euro. Porownujgc
roznice w dwuletnich swapach w euro i funcie z kursem EUR/
GBP widac¢, ze kurs walutowy spadkami nadgonit sytuacje na
rynku stopy procentowej. Idac tym tropem i majac na uwa-
dze zesziotygodniowe komentarze prezesa Banku Anglii
(zasugerowat, ze stopy procentowe prawdopodobnie wzrosng
juz na wiosne) mozemy oczekiwa¢ dalszej presji ze strony
roznicy w swapach na kontynuacje spadkéw kurs EUR/GBP.
W przypadku GBP/USD sytuacja jest trudniejsza, gdyz Fed
takze jest obecnie blizej niz dalej zaciesniania monetarnego.
Mimo to rynek stopy procentowej sugeruje, ze GBP/USD w
krotkim terminie powinien utrzymac sie ponad 1,64.
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Rys 3. ...i podobnie ma sie sytuacja w przypadku GBP/USD
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FOMC jastrzebi dla tych, ktorzy tego chca “

Y A4 A2l
Z tresci wrzesniowego komunikatu po posiedzeniu FOMC nie W w

znikneto stwierdzenie o utrzymywaniu stop procentowych na
niezmienionym poziomie ,istotny okres czasu” (,considerable - ...
time”) po zakonczeniu skupu aktywdw (to nastgpi W listopa- == s

dzie), co sugeruje co najmniej sze$¢ miesiecy pauzy do czasu RS #- Coraz mniej pozytywnych zaskoczen w danych makro z USA
[Citigroup Economic Surprise Index]
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pierwszej podwyzki. Co wiecej, mimo optymistycznego
spojrzenia na gospodarke, podkreslono brak presji inflacyj-
nej. Tym samym komunikat nalezy postrzegac jako dosc
gotebi. Z drugiej strony, decydenci zrewidowali swoje ocze-
kiwania m.in. odnosnie do optymalnego poziomu stop na
koniec 2015 roku. Mediana oczekiwan decydentdw dotycza-
cych poziomu stop procentowych na koniec 2015 r. podnio-
sta sie do 1,375 proc. z 1,125 proc. I dolarowe byki odczy-
taty z komunikatu i konferencji tylko to, co pasowato pod
ich nastawienie, ignorujgc niewygodne fragmenty. EUR/
USD zostat z powrotem zepchniety ponizej 1,29, a USD/IPY
poprawia szescioletnie maksima i krgzy blisko 109. Co war-
to podkresli¢, bardziej powsciagliwy w interpretacji byt ry-

nek dtugu, gdzie wycena podwyzki stop procentowych nie- -

wiele sie zmienita. Nadal uwazamy, ze czerwiec jest bar-
dziej prawdopodobnym terminem startu cyklu zacieSniania
monetarnego, stad naszym zdaniem rynek jest nieco na

wyrost nastawiony pro-dolarowo i nad rynkiem zawisnie =--

ryzyko korekty aprecjacji dolara. Impulsem mogg by¢ dane

makro, ktdre w ostatnich dniach coraz czesciej zaskakujg

negatywnie.
Mizerny popyt na TLTRO wywiera presje na ECB

255 europejskich bankéw komercyjnych zgtosito popyt na
pozyczki w ramach TLTRO jedynie na poziomie 82,6 mid
euro. Ankietowane przez Bloomberga instytucje spodziewa-
ty sie zainteresowania na poziomie 100 - 300 mld euro.
Jakby tego bylo mato, w pigtek banki zgtosity che¢ oddania
do ECB 19,9 mld EUR z pozyczek LTRO pozyskanych w
2011 i 2012 r. Jest to kwota wieksza niz tgczna wartosc¢
umorzen na trzech poprzednich aukcjach z tego miesigca.
Nikte zainteresowanie po raz kolejny stawia pod znakiem
zapytania zdolno$¢ ECB do skutecznego oddziatywania na
sfere realng. Z jednej strony mniejsza niz antycypowano
nadwyzka ptynnosci w sektorze bankowym bedzie wspierac
wspolng walute poprzez kanat rynku stopy procentowe;.
Jednak silniejszy moze by¢ efekt rosngcych oczekiwan, ze
Rada Prezeséw ECB siegnie po swoj ostateczny argument,
czyli program QE, badz tez w pierwszym kroku zwiekszy
skale skupu ABS. Skoro banki komercyjne nie sg skore ko-
rzysta¢ z gotowosci ECB do rozszerzania swojej sumy bilan-
sowej, to wiadze monetarne bedg musiaty wzig¢ sprawy we
wilasne rece. A to oznacza, ze negatywna presja na euro
znajduje kolejne potwierdzenie.
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Rys. 6. Wykres dzienny kursu USD/JPY
o

s e 201

Rys 7. Umorzenia LTRO uszczuplajg nadptynno$¢ sektora bankowego
w strefie [dane w mid EUR].
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Rys. 8. Rentownosci 2-letnich obligacji Wtoch i Hiszpanii nie zacheca-
jg juz do transakgji ,carry trade” za $rodki pozyskane z ECB.
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WYDARZENIE PROGNOZA POPRZEDNIO
22-09-14 14:30 us Indeks Chicago Fed NAI (pkt.) sierpien 0,3928
22-09-14 16:00 EZ Indeks nastrojow konsumentéw KE (pkt.) wrzesien -10,5 -10
22-09-14 16:00 us Sprzedaz doméw na rynku wtornym m/m (%) sierpien 0,97 2,39
22-09-14 16:00 us Sprzedaz domdw na rynku wtérnym (min) sierpien 5.2 5,15
23-09-14 8:45 FR Dynamika PKB kw./kw. (%) II kw. (ost.) 0 0
23-09-14 8:45 FR Dynamika PKB r/r (%) II kw. (ost.) 0,1 0,1
23-09-14 9:00 FR Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) wrzesien 47 46,9
23-09-14 9:00 FR Indeks PMI dla sektora ustugowego (pkt.) wrzesien 50,2 50,3
23-09-14 9:30 DE Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) wrzesien 51,2 51,4
23-09-14 9:30 DE Indeks PMI dla sektora ustugowego (pkt.) wrzesien 54,6 54,9
23-09-14 10:00 PL Sprzedaz detaliczna m/m (%) sierpien -1,2 4,7
23-09-14 10:00 PL Sprzedaz detaliczna r/r (%) sierpien 1,4 2,1
23-09-14 10:00 PL Stopa bezrobocia (%) sierpien 11,8 119
23-09-14 10:00 EZ Indeks Composite PMI (pkt.) wrzesien 52,5 52,5
23-09-14 10:00 EZ Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) wrzesien 50,6 50,7
23-09-14 10:00 EZ Indeks PMI dla sektora ustugowego (pkt.) wrzesien 53 53,1
23-09-14 14:00 HU Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%) wrzesien 2,1 2,1
23-09-14 14:30 CA Sprzedaz detaliczna m/m (%) lipiec 0,4 1,1
23-09-14 14:30 CA Sprzedaz detaliczna z wytgczeniem pojazdéw m/m (%) lipiec -0,2 1,5
23-09-14 15:00 us Indeks cen doméw FHFA m/m (%) lipiec 0,4 0,4
23-09-14 15:45 us Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) w(r:vessti.(;ﬁ 58 57,9
23-09-14 16:00 us Indeks Richmond Fed (pkt.) wrzesien 10 12
24-09-14 0:45 \V4 Bilans handlu zagranicznego (min NZD) sierpien -1125 -692,28
24-09-14 10:00 DE Indeks Ifo (pkt.) wrzesien 105,8 106,3
24-09-14 10:00 DE Indeks Ifo - ocena biezaca (pkt.) wrzesien 110,2 111,1
24-09-14 10:00 DE Indeks Ifo - perspektywy (pkt.) wrzesien 101,2 101,7
24-09-14 13:00 us Liczba wnioskow o kredyt hipoteczny (%) wrzesien 7,9
24-09-14 16:00 us Sprzedaz nowych doméw m/m (%) sierpien 4,4 -2,4
24-09-14 16:00 us Sprzedaz nowych domow (tys.) sierpien 430 412
Dom Maklerski TMS Brokers 5.A., Al. Jerozolimske 123 A, 02-017 Warszawa
tel. [22) 529 74 30, fax (22 52% 76 3%, dommaklerskif@tms.pl, www.tms.pl

Dom Maklerski TMS Brokers 5.A., podlega Komisji Nadzoru Finansowego. Spotha zarejestrowana przez Sad Rejonowy
dia m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000204776
Kapitat zakladowy: 3.537.540 20, kapital wplacony: 3.537.560 21, NIP: 524-27-59-131, REGOMN: 015715078



TMS g Brokers
RAPORT TYGODNIOWY

2014-09-19 16:07

WYDARZENIE PROGNOZA POPRZEDNIO
25-09-14 10:00 EZ Podaz pienigdza M3 (%) sierpien 1,9 1,8
25-09-14 11:00 IT Sprzedaz detaliczna r/r (%) lipiec -2,59
25-09-14 13:00 Ccz Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%) wrzesien 0,05 0,05

. . wrzesien
25-09-14 14:30 us Liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych (tys.) (20) 295 280
25-09-14 14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku m/m (%) sierpien -17,7 22,6
25-09-14 17:00 us Indeks Kansas Fed (pkt.) wrzesien 6 3
26-09-14 1:30 JP Inflacja CPI r/r (%) sierpien 3,3 3,4
26-09-14 8:00 DE Indeks nastrojow konsumentdw GfK (pkt.) pazdziernik 8,5 8,6
26-09-14 9:00 HU Stopa bezrobocia (%) sierpien 7,75 7,9
26-09-14 14:30 us Annualizowana dynamika PKB kw./kw. (%) 1T kw. (ost.) 4,6 4,2
26-09-14 14:30 us Konsumpcja prywatna (%) 1T kw. (ost.) 3 2,5
26-09-14 15:55 us Indeks Uniwersytetu Michigan (pkt.) ""Efgf')e" 85 84,6
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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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