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Przygotujcie sie, podwyzka nadchodzi

Tak samo jak bohaterowie ,,Gry o Tron” zajmowali sie wszystkim, tylko nie przygotowaniem do nadejscia
zimy, tak i inwestorzy dtugo nie chcieli przekona¢ sie do zaostrzajacej sie retoryki cztonkéw Fed. Dopiero
stowo pisane w protokole z kwietniowego posiedzenia FOMC spowodowato, ze kolejna podwyzka stdp
procentowych w tym roku nie jest mrzonkg garstki optymistéw. Handel oparty o dywergencje w polityce
monetarnej i dalsza rewaluacja ryzyka normalizacji polityki Fed powinny budowa¢ sie dalej, dajac
wsparcie dla USD.

Opublikowane w tym tygodniu zapiski z kwietniowego posiedzenia FOMC wzmacniajg nasze dtugo
wyrazane przekonanie, ze Fed postawit sobie za cel podnies¢ stopy procentowe dwa razy w tym roku
i pierwszy raz w czerwcu. Jednoczesnie bank centralny wiedziat, ze nie moze zbyt wczesnie budowac
oczekiwan w tym kierunku, gdyz reakcja rynku (dolara, rentownosci obligacji skarbowychO wystepuje
jeszcze zanim do podwyzki dojdzie, tym samym zacieSnianie warunkow rynkowych wyprzedza faktyczne
zaciesnianie monetarne. Dlatego tez chciat stonowac rynkowe oczekiwania, ale sceptycyzm rynku okazat
sie zbyt duzy, w efekcie czerwcowa podwyzka wydaje sie niemozliwa bez wywotania jakiej$ formy szoku
na rynkach finansowych. Zaktadajac najwiekszg determinacje Fed, lipiec wydaje sie bardziej realny, ale
wrzesien nie jest duzo nizej w wartosciach prawdopodobienstwa (50 proc. vs 61 proc.). Niezaleznie ktory
to bedzie termin, z obecnego potozenia rynku walutowego to wcigz jest sygnat do odrodzenia USD
w relacji do innych walut. Wcigz méwimy o perspektywie podwyzek stdp procentowych, podczas gdy
pozostate banku centralne podazajg w przeciwnym kierunku.

Przyszly tydzien: dane z USA, Yellen, PMI z EZ, G7, CAPEX z Australii

W USA wracamy do uwaznego przygladania sie danym makro w zwigzku z ozywieniem sie debaty wokdt
terminu kolejnej podwyzki stop procentowych. Poniewaz wedtug Fed kazde z najblizszych posiedzen
(czerwiec, lipiec, wrzesien) jest ,zywe”, kazde zaskoczenie w danych moze przechyli¢ szale.

Dla sprzedazy nowych doméw (pon) punktem odniesienia jest 520 tys.; zamowienia na dobra trwate bez
Srodkéw transportu (czw) majg wzrosngé o 0,2 proc. m/m; PKB za pierwszy kwartat (pt) ma zostac
zrewidowane w gore do 0,8 proc. z 0,5 proc. Ryzyka zwigzane sg z gorszym wynikiem zamowien, ale
silniejszym podbiciem dynamiki PKB. Sposrod gtosujgcych w tym roku cztonkéw Fed wreszcie mamy
wystgpienie prezes Yellen (pt), ale charakter przemdwienia nie stwarza okazji do komentarzy odnosnie
polityki monetarnej. Poza tym mamy Bullarda (pon i czw), ktdrego jastrzebios¢ jest dobrze znana, a takze
centryste Powella (czw).

Po wstepnych odczytach indekséw PMI z Eurolandu (pon) oczekuje sie lekkiej poprawy, podobnie tez
w jest w przypadku niemieckich indeksow ZEW (wt) i Ifo ($r). Wiekszym ryzykiem jest rozczarowanie,
biorgc pod uwage ostatnie stabsze dane z Chin i rychty termin referendum unijnego w Wielkiej Brytanii.
Dane mogg stanowi¢ katalizator do sprzedazy euro w relacji do innych walut europejskich, ale handel na
EUR/USD pozostanie bardziej zwigzany z wyceng oczekiwan podwyzki Fed dzieki silnej korelacji kursu
z réznicy rynkowych stép procentowych w Eurolandzie i USA.

Zmiana procentowa (5 dni) kurséw walut G10 wzgledem USD.
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EUR/USD $ledzi sygnaty ze spreadu rentownosci obligacji

skarbowych Eurolandu i USA.
Zrodto: TMS Brokers, Bloomberg
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Przyszly tydzien: dane z USA, Yellen, PMI z EZ, G7, CAPEX z Australii

B WTI (odwrécony) (R1) 25
W Wielkiej Brytanii mamy kolejng rewizje PKB za pierwszy kwartat (czw), ktéra jednak nie powinna przyciggac 14500
uwagi. Pozycjonowanie na funcie pozostaje mocno wrazliwe na wahania sondazy przed referendum UE. r
Wiecej gtoséw przeciw Brexitowi wspiera funta, co moze wspiera¢ go na crossach z euro i jenem, ale nie bas L4000

bardzo w przypadku GBP/USD. Ze Szwecji dostaniemy stope bezrobocia (wt) i sprzedaz detaliczng (pt)
i w obu przypadkach oczekiwania sg po pozytywnej stronie. EUR/SEK ma za sobg istotne korekcyjne odbicie,
ale fundamenty przemawiajg za nizszymi poziomami, wiec wkrétce moze powrdci¢ presja na kupno korony. bas

Kalendarz z Norwegii jest pusty, zatem notowania NOK beda funkcjg ropy naftowe;j. m%

13500

W Polsce w przysztym tygodniu mamy stope bezrobocia ($r) oraz protokét z posiedzenia RPP (pt), ale w obu Lo Fraseo
przypadkach zainteresowanie rynku ziotego bedzie nikte. Na lokalnym rynku ztoty czuje presje ze strony

pogarszajacego sie sentymentu wzgledem aktywow rynkow wschodzacych, za co nalezy wini¢ Fed. Z drugiej P 12000
strony trzeba pamietad, ze polska waluta w ograniczonym stopniu uczestniczyta w kwietniowym rajdzie ryzyka

(przez obawy o rating Polski), przez co teraz ma ,mniej do oddania”. Stad EUR/PLN powinien pozosta¢ pod " s = | 2016

CL1 Comdty (Generic 1st 'CL' Future) CADUSD vs WTT Daily 200CT2013-20MAY2016 CopyrightS 2016 Bloomberg Finance L.P. 20-May-2016 15:03:50

majowymi szczytami (4,43), ale o predki powrdt spadkdw przy obecnym klimacie nie bedzie tatwo.
USD/CAD w relacji do ceny WTI (wykres odwrdcony).

Wydarzenia w Japonii skupiajg sie na okresie miedzy szczytami G7. W ten weekend spotykaja sie ministrowie Zrécto: TMS Brokers, Bioomberg

finanséw i bankierzy centralni, a za tydzien — liderzy panstw. Wiasciwe oswiadczenie moze by¢ opublikowane
dopiero 27 maja, ale przecieki w miedzyczasie mogg wskazywac, ze wérdd panstw G7 nie ma opozycji dla
stymulacji fiskalnej planowanej przez rzad Japonii. Jest to aspekt, ktory moze generowac dodatkowg presje
na ostabienie jena. o0

. . . , . . .4500<| @USD/CAD (L1)
W Kanadzie po banku centralnym oczekujemy utrzymania gtownej stopy procentowej na 0,5 proc., a poza ] mspread 2-letnich swapow USD-CAD (R1) o300

tym kalendarz jest pusty. W ostatnich dniach nasilita sie korelacja USD/CAD z dywergencjg w polityce
monetarnej, a ostabita relacja z rynkiem ropy naftowej, co otwiera potencjat do silniejszych wzrostéw kursu.

1.40004

Na Antypodach kalendarz z Nowej Zelandii jest ubogi z wyrdznieniem bilansu handlowego ($r), stad NZD/USD 135004 0100
bedzie najbardziej wrazliwy na wahania ogélnorynkowego sentymentu. W Australii gtdwna uwaga skupi sie na o
wystapieniu prezesa RBA Stevensa (wt) oraz prognozach inwestycji kapitatowych (czw). Ostatnia deprecjacja 130004

AUD w zwigzku z zaostrzeniem retoryki Fed tagodzi presje wywierang na RBA. Bardziej wywazony komentarz
Stevensa stanowi ryzyko pozytywnej reakcji AUD. Podobnie wiekszym zaskoczeniem bedzie poprawa prognoz
inwestycji. Mimo to systematyczne ostabianie sie cen metali przemystowych i rudy zelaza oraz nasilanie pres;ji o
na aktywa ryzykowne ze strony ozywienia popytu na USD stanowig przewazajacg site. W efekcie pozytywne ' Lo
reakcje AUD na lokalne czynniki moga by¢ szybko wygaszane. bt TN = e
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USD/CAD na tle réznicy w dwuletnich stopach procentowych w
) USA i Kanadzie.
Zrédto: TMS Brokers, Bloomberg
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