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Przyczajenie dolarowych towcow

Mijajacy tydzien brutalnie uswiadomit, ze konsensualny handel na rynku walutowym systematycznie
musi byé podsycany $wiezymi impulsami, inaczej inercja rynku prowadzi do kapitulacji. W ostatnich
dniach USD jest ofiarg takich zachowan rynku, ale kupujacy dolara wietrzg swdj sukces w dtuzszym
horyzoncie i juz szykuja sie do ataku.

Po okropnych atakach terrorystycznych w Paryzu 13 listopada wydawato sie, Zze najwiekszym
zagrozeniem dla sytuacji rynkowej w tym tygodniu bedzie panika i skok awersji do ryzyka. Rynek
finansowy jednak dos¢ szybko otrzasngt sie z pesymizmu, co na swdj sposob byto jednym
z powoddw obecnej stabosci USD. Po 6 listopada bardzo silnym NFP za pazdziernik inwestorzy tak
bardzo upewnili sie, ze Fed podniesie stopy procentowe w przysztym miesigcu, ze w zasadzie nie
byto juz czego dyskontowac miedzy teraz a 16 grudnia (decyzja). Niecate dwa tygodnie dryfu rynku
bez Swiezych sygnatdw mogacych pobudzi¢ nowa fale umocnienia USD staty sie trucizng dla tej
waluty. Niezaleznie, czy inwestorzy powatpiewajg w moc jastrzebiosci Fed (ile podwyzek w 2016
r.?), czy tez uznali za zbyt wysokie ryzyko korekty wzgledem perspektyw dalszej aprecjacji, dolar
konczy tydzien pod presjg wyprzedazy.

Jednakze gdy juz zakonczy sie redukowanie (nie wszystkich) dtugich pozycji w USD, do gtosu
ponownie dojdg fundamenty, ktdre wcigz wskazujg na site dolara i stabos¢ innych walut. Przy Fed
zmierzajgcym do odejécia od polityki zerowych stop procentowych, a ECB (i SNB) podazajacych
w przeciwnym kierunku, trudno nie zaktada¢ powrotu spadkéw EUR/USD i CHF/USD. Bank Japonii
ostatnio trzyma polityke monetarng w status quo, ale gdy sentyment rynkowy pcha indeksy akcji
w gore, USD/IPY zwykt za nimi podazac. Wreszcie, mimo szerokie stabo$¢ USD, wyrazone w nim
ceny surowcow kontynuowaty spadki, co rysuje ponure tto dla AUD, NZD i CAD. Kupujacy USD
niczym wytrawni towcy czekajg teraz, az ich zwierzyna wybiega sie, zmeczy i zatrzyma, by wiasnie
wtedy przystgpi¢ do ataku.

Przyszly tydzien: PKB i PCE Core z USA, CAPEX z AU, handel z Nz

Przyszly tydzien w USA jest skrécony przez Swieto Dziekczynienia, ale w przededniu obchoddéw
otrzymamy potezny zalew danych. Do istotniejszych publikacji zaliczy¢ nalezy rewizje PKB za III kw.
(wt), gdzie powinnismy zobaczy¢ korekte wstepnej figury z 1,5 proc. do co najmniej 2 proc., gtdwnie
w oparciu o wyzszg dynamike inwestycji. Indeks nastrojow konsumentéow (wt) pomoze ocenic
perspektywy konsumpcji prywatnej. W srode przede wszystkim uwaga skupi sie na wskazniku cen
PCE Core i zamowieniach na dobra trwate. Po pozytywnym zaskoczeniu w CPI w tym tygodniu jestes$
skromna szansa na wyzszy o do 1,3 proc. PCE Core. Zamdwienia na dobra w pazdzierniku powinny
odbi¢ po stabym wrzesniu, co wspierajg wysokie odczyty indekséw ISM. W przysztym tygodniu nie
zaplanowano wystgpien przedstawicieli Fed. Ryzyko w danych lezy po stronie pozytywnych
zaskoczen, co powinno pomdc w odbiciu USD i wspiera¢ indeksy na Wall Street.
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Przyszty tydzien: PKB i PCE Core z USA, CAPEX z AU, handel z NZ

W danych z Eurolandu na pierwszy plan wysuwajg sie wstepne odczyty indekséw PMI (pn) oraz indeks Ifo
z Niemiec (wt). Oczekiwania wskazujg na stabilizacje wskaznikow, ale ryzyka wokét publikacji sg
asymetryczne, gdyz stabsze odczyty beda idealnym argumentem za odbudowg krétkich pozycji w EUR w
oczekiwaniu na posiedzenie ECB 3 grudnia, gdzie oczekuje sie rozszerzenia luzowania monetarnego. Z tego
samego powodu pozytywne reakcje na lepsze odczyty bedg szybko wygaszane.
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Kalendarium z Wielkiej Brytanii jest réwnie ubogie z wyrdzniajaca sie rewizjg PKB za III kw. (pt). Rynek jest %
silnie przekonany do utrzymania wstepnego odczytu (2,3 proc. r/r), wiec GBP powinien przej$¢ obojetnie '
obok danych. Przy innych okazjach funt powinien przy¢mic¢ inne waluty europejskie, ale ustepujac pola USD.

Z Norwegii i Szwecji mamy odczyty sprzedazy detalicznej (plus stopa bezrobocia z Norwegii, wszystko w pt)

z wieksza istotnoscig po stronie SEK. Ankieta nt. inwestycji w sektorze wydobywczym w Norwegii (wt) moga = = Tor = e m = o o
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Rys. 3. AUD/USD na tle cen miedzi — kto$ tu zabtadzit?

W Polsce stopa bezrobocia ($r) ma poprawi¢ siedmioletnie minima (9,6 proc.), ale pozytywny impuls dla Zrédio: TMS Brokers, Bloomberg

ztotego jest mato realny. Zachowanie ztotego wokét expose premier Szydto pokazuje, ze ryzyko polityczne
W coraz mniejszym stopniu jest czynnikiem istotnym dla rynku walutowego i o ile sentyment rynkowy nie
ulegnie pogorszeniu, EUR/PLN bedzie zmierzat w kierunku 4,20. Z drugiej strony brak ptynnosci spowalnia
proces aprecjacji ztotego.

Z Japonii otrzymamy protokot z posiedzenia Bol 30 pazdziernika ($r) oraz CPI i stope bezrobocia za ubiegty
miesigc (pt). Stabng oczekiwania rynku na dodatkowe luzowanie Banku Japonii w najblizszym czasie,
a oznaki odbijajacej inflacji powinni wzmacniac te przekonania. Mimo to przy pozytywnym sentymencie na
rynku akcji w potaczeniu z wyceng podwyzki Fed w grudniu, USD/JPY pozostanie pod przewazajgca presja
popytu.

Na Antypodach trzy wydarzenia bedg miaty znaczenie. Wystgpienie prezesa RBA Stevensa (wt) niesie ze
sobg ryzyko gotebich komentarzy. RBA po cichu liczy na podtrzymanie presji spadkowej AUD/USD pod
wpltywem rosngcych oczekiwan na zacie$nianie Fed, co jednak nie nastepuje. W efekcie przypomnienie przez
Stevensa, ze furtka do dalszych obnizek stép nie jest zamknieta, nie jest wykluczone. Drugim wydarzeniem
bedzie publikacja prognoz wydatkdw inwestycyjnych przedsiebiorstw, tzw. CAPEXu (czw). Bedzie
interesujace, jak firmy wydobywcze z Australii odbierajg ostatnie pogtebianie sie spadkdéw cen miedzi, rudy
zelaza i wegla. Negatywne rewizje mogg podsycaC oczekiwania na luzowanie RBA. W Nowej Zelandii
w centrum uwagi bedg dane o bilansie handlowym ($r). Spadajgce ceny mleka przy braku rownowazgcego
wptywu deprecjacji NZD podtrzymuja ryzyko rozszerzenia deficytu, zagrazajgc wyprzedaza kiwi. Z Kanady
otrzymamy tylko PPI za pazdziernik (pt) z marginalnym wptywem na CAD. W rezultacie trendy na rynku USD
i ropy naftowej bedg miaty gtéwny wplyw na walute.
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