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TMS J Brokers

DOM MAKLERSKI

PLAN PREZENTACII

» Fed: krok blizej, ale jeszcze nie u celu

«  Termin posiedzenia: 20-21 wrzesnia 2016 .
«  Komunikat, prognozy: 21 wrzesnia, 20:00

«  Konferencja prasowa prezes Fed: 21 wrzesnia, 20:30

« BoJ: jak odwazny jest Pan, Panie Kuroda?

«  Termin posiedzenia: 20-21 wrze$nia 2016 .
«  Komunikat: 21 wrzesnia, 04:40-07:00

«  Konferencja prasowa prezesa BoJ: 21 wrzesnia, 8:30 (?)
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Fed: krok blizej, ale jeszcze nie u celu

Wskaznik Sierpien Lipiec Czerwiec Kwiecien
Zmiana zatrudnienia (NFP) tys. 151 275 292 11 123
Stopa bezrobocia % 4.9 4.9 4.9 4.7 5
Sprzedaz detaliczna % m/m -0.3 0.1 0.8 0.2 1.3
Produkcja przemystowa % m/m -0.4 0.6 0.4 -0.3 0.6
ISM dla przemystu pkt 49.4 52.6 53.2 51.3 50.8
ISM dla ustug pkt 51.4 55.5 56.5 52.9 55.7
PCE Core % r/r 1.6 1.6 1.6 1.6
Zrédto: Bloomberg, TMS Brokers
— W IX w XII
70 ' : Jackson ; . wyprzedaz -
posiedzenie | Hole E E obligad
60 - FOMC | b ule ) £
50 - ' I
ISMdla i | wystapienie
40 przemystu E Bltainard L
NFP za VIl ' E é i
30 - : : L
20 E | -
g : § E : i i sprzedaz
10 E i : ; P! detaliczna B
5 | i NFP za VIl !
0 ‘ : p i ‘ : i . ‘ - ‘ :
8-07  15-07 22-07 29-07 5-08  12-08  19-08  26-08  2-09 9-09  16-09  23-09  30-09

Zrédto: Bloomberg, TMS Brokers

70

60

50

40

30

20

10

0



TMS J Brokers

DOM MAKLERSKI

Fed: krok blizej, ale jeszcze nie u celu

M Indeks zaskoczen w danych z USA l
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CESIUSD Index (Citi Economic Surprise - United States) Graph 3505 Daily 19SEP20

Zrédto: Bloomberg, TMS Brokers
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*Rozczarowania w danych makro martwig...
«...ale jeden miesigc jeszcze nic nie przesgdza.
«Inflacja ponizej celu Fed, ale odbija.

« Stopa bezrobocia blisko NAIRU.

«Wzrost PKB w III kw. duzo silniejszy niz I i IT kw.
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GDGCAFJP Index (Atlanta Fed GDPNow GDP Forecast) Graph 3501 Daily 19SEP2015-19S

Zrédito: Bloomberg, Citi, TMS Brokers
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Fed: krok blizej, ale jeszcze nie u celu

*Prognozy FOMC Proguozy Diugoterm
« PKB w 2016 lekko w dot, dalej bez zmian; Czerwiec 2016
) . : - PKB (% r/r) 208 2.0 2.0 2.0
« Stopa bezrobocia w 2016 r. nieznacznie w gore; ST +
- Inflacja w 2016 r. skorygowana w gore, dalej bez Stopit hemlinga () = 10 29 et
. ) ! Inflacja PCE (% r/r) 1.4 1.9 2.0 2.0
Zmian. PCE Core (% r/r) 1.7 1.9 2.0 T
* Dot chart — mniej podwyzek Dot chart (mediana) 0.875 1.625 2.375 3.000
Sugerowana liczba podwyzek 2 3 3 2

Zr6dto: Fed, TMS Brokers
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Fed: krok blizej, ale jeszcze nie u celu

Komunikat FOMC i konferencja Yellen

« Potwierdzenie tego, co wszyscy juz wiedzg;

- Grudzien jest ,zywy”;

« Ale brak podwyzki, to wcigz brak podwyzki;

 Po Fed wracamy do analizy danych makro

« Konsekwencje dla USD: neutralne z gotebim
nachyleniem.

Jastrzebi wydzwiek

Gotebi wydzwiek

 Zasadne rozwazenie podwyzki na kolejnych
posiedzeniach;

« Stabos$¢ w danych przejsciowa;

» O wios od podwyzki;

» Konsekwencje dla USD: umocnienie na catej linii.

« Podkreslenie pogorszenia we wskaznikach makro;

* Rewizja ,dot chart” — jedna/zero podwyzek w 2017
r;

« Znaczace obnizenie stopy procentowej réwnowagi
(=< 2,5 proc.);

- Podkreslenie ryzyka politycznego (wybory
prezydenckie);

« Konsekwencje dla USD: stabo$¢ wzgledem gtownych

walut.
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Bol: jak odwazny jest Pan, Panie Kuroda?

4.0

_ - Cel inflacyjny BoJ — niedoscignione marzenie;

-3.0 « Podkopana wiara w omnipotencje banku

I centralnego;

«Samo luzowanie to za mato — styczen i lipiec 2016 r.;
-1.0 - ,Kompleksowa ocena” efektywnosci ekspansji

[ monetarnej.

M Inflacja bez cen Swiezej zywnosci (% r/r) ’
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INCPIFF Index (Japan CPI Nationwide Ex Fresh Food YoY) Graph 3502 Monthly 2258 CopyrightD 2016 Sloomberg Finance L.P.  19-58p-2016 17:54:00
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Bol: jak odwazny jest Pan, Panie Kuroda?

Mozliwosci Bol

Narzedzia Szanse
Obnizka stopy procentowej Mozliwe Brak petnego poparcia w zarzadzie
Rozszerzenie QE Mozliwe Brak petnego poparcia w zarzadzie
Rozszerzenie skupu ETFow Mato realne Dokonane w lipcu
igzljckzslis\r;/‘:gzrzgabn;gkéw Mato realne Dokonane w lipcu
Skup REITow Mozliwe Staby wptyw na rynki
Skup zagranicznych obligacji |[Niemozliwe Brak uwarunkowan prawnych
Skup zagranicznych ETFow  |Niemozliwe Brak uwarunkowan prawnych
Interwencje walutowe Srodek dodatkowy Konieczna koordynacja z MF
Helicopter money Niemozliwe Brak uwarunkowan prawnych

Liles
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Bol: jak odwazny jest Pan, Panie Kuroda?

Sptaszczenie krzywej dochodowsci

*Negatywne skutki QE — sptaszczenie krzywej

% P 1 dochodowosci:
- : « Pogorszenie zyskownosci instytucji finansowych
P (banki, fundusze emerytalne, ubezpieczeniowe);
2 *Mozliwa modyfikacja (ograniczenie skupu na diugim

koncu; zwiekszenie skupu na krétkim koncu).
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GJGB1 Index (Japan Govt Bond Year to maturity 1 Year Simple Yield) Graph 3503 D Copyright2 2016 Bloomberg Finance L.P. 19-Sep-2016 15:15:59

Zrédio: Bloomberg, TMS Brokers -
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Bol: jak odwazny jest Pan, Panie Kuroda?

[ *Brak konsensusu rynkowego dla interpretac;i
50200 decyzji BoJ;

£ Kazde dziatanie ma zalety/wady

pLs0 (jest negatywne/pozytywne dla JPY);

| - ,Forward guidance” kluczowe dla ostatecznego
puasol kierunku;

P~104.00

F130 « Pozycja spekulacyjna powinna ograniczac
F12500 aprecjacje.

P~1.2000 p-100.00

W US-JP éredni spread 2Y, 5Y, 10Y (R1)
BUSD/JPY (R2)
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.USIP1052 U Index (US-JP 2-5-10 Spread) USD/JPY vs US-JP2/5/10 Daily 16SEP2013- Copyright 2016 Bloomberg Finance L.P. 19-Sep-2016 15:10:55

Zrédio: Bloomberg, TMS Brokers
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Zrédto: Bloomberg, TMS Brokers Zrédio: Bloomberg, TMS Brokers
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Dziekuje za uwage



