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Nie ma innej alternatywy

Za nami dobry tydzien w wykonaniu dolara odbywajacym sie na prostym zatozeniu, ze jesli nie ma sie co martwic
0 szanse Trumpa w wyborach prezydenckich, coraz bardziej realna jest podwyzka Fed przed koricem roku. Problem
w tym, ze zbyt silny dolar nie jest czyms, co raduje Fed.

Trzy wydarzenia, ktére w tym tygodniu mogty zatrzasna¢ rynkiem finansowym (PKB Chin, debata prezydencka
w USA, ECB), ostatecznie nie przyniosty wiekszych wrazen. Poniewaz inwestorzy nie dostali nowego impulsu do
kupna/sprzedazy ryzyka, wracajg do tego, co znaja. W tym kontekscie dalej nie widac alternatywy dla kupna USD.

Dynamika PKB Chin w III kw. na 6,7 proc. wypadfa zgodnie z oczekiwaniami, zatem szanse na wzniecenie awersji do
ryzyka wyparowaty. Finalna debata miedzy Hillary Clinton a Donaldem Trumpem nie przyblizyta tego drugiego do
zadomowienia sie w Biatym Domu. Wprawdzie ostatnie dni kampanii mogg wptywa¢ na nastroje inwestoréw, ale
teraz mato kto sie tym przejmuje. Po konferencji ECB rynek nie moze doj$¢ do porozumienia, czy Draghi byt gotebi,

. ! . . N . e ) P . Zmiana procentowa (5 dni) kurséw walut G10 wzgledem
neutralny, czy jastrzebi, gdyz dostaliSmy zapewnienia, ze ani wydtuzenie QE, ani skrocenie programu nie byty USD. Stan na 2016-10-21 15:07

dyskutowane.

Zrédto: Bloomberg

EUR/USD jest na wielomiesiecznych minimach, ale sadze, ze jest tu wiecej sity USD niz negatywnej reakcji EUR.

Odrobina rozczarowania (i konsekwencji zamykania dtugich pozycji) tych, ktdrzy liczyli na wiecej szczegétow

odnosnie wygaszania QE, mogta dotozy¢ sie do presji EUR, jednak bardziej wyrazisty jest powrot popytu na USD,

ktdry od czwartkowego popotudniu wida¢ na wielu crossach (GBP, AUD, NZD). Inwestorzy lubig to, co znajg, a na

razie fundamenty stojgce za dolarem wygladajg najkorzystniej. Z drugiej strony przy wycenie grudniowej podwyzki

Fed na blisko 70 proc., bedzie coraz trudniej zainicjowac silniejszy rajd dolara bez $wiezego katalizatora. Potrzeba 2000
albo powrotu wzrostow rentownosci obligacji skarbowych USA, albo silnego zastrzyku lepszych danych makro.
Przyszly tydzien: PKB z USA/UK, Riksbank, Norges Bank, CPI z Australii

F-98.000 -1.7500

W USA kalendarz wydarzen notuje powolny start z gtdwna uwaga na pierwszy szacunek PKB za III kw. (pt). Rynek
zaktada zannualizowany wzrost o 2,5 proc. po stabym pierwszym potroczu (1 proc.). Odczyt bedzie miat duze
znaczenie, gdyz USD czeka na katalizator dla dalszego ruchu wzrostowego, a dane o PKB powinny dostarczyc
klarownosci na temat sytuacji gospodarki i mogg udzieli¢ potwierdzenia dla zasadnosci utrzymania optymizmu wobec
grudniowej podwyzki Fed.

F97.000

F96.000

P-1.5500

Na drugim planie znajdujg sie wrzesniowe zamdwienia na dobra trwate (czw), gdzie rynek zaktada umiarkowany

wzrostu o 0,1 proc., ale z wylgczeniem srodkow transportu oczekuje sie odbicia po sierpniu (0,2 proc., poprz. -0,2 et i UG R U S
proc.). Dane te postuzg do korekty oczekiwan przed odczytem PKB. Po mieszanych informacjach z rynku T e =5 == ==
nieruchomosci w tym tngdniU, nieco uwagi SkUpla tez dane o sprzedazy nowych domow (ér) oraz indeks DXY Curncy (DOLLAR INDEX SPOT) Graph 3588 Davlymcvzmg?zlﬁocvzm Copyrights 2016 Bloomberg Finance LP.  21-0ct-2016 15:09:55
podpisanych umdéw kupna doméw (czw). Otrzymamy tez kilka wystgpien przedstawicieli Fed (Dudley, Bullard, Evans,

Powell w poniedziatek, Lockhart we wtorek), ale uwaga rynku na przemdwieniach ostabta, gdyz otrzymujemy coraz Jesien przebiega pod dyktando silnej korelacji indeksu
mniej konkretow. dolarowego ze zmiang rentownosci obligacji skarbowych USA.
Zrédfo: TMS Brokers, Bloomberg

Ze strefy euro otrzymamy wstepne szacunki indekséw PMI za pazdziernik (pon), gdzie zaktada sie stabilizacje
w przemysle (52,6), ale przy niewielkim przyspieszeniu ozywienia w ustugach (do 52,8). Ponadto niemiecki indeks
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Przyszly tydzien: PKB z USA/UK, Riksbank, Norges Bank, CPI z Australii

Ifo (wt) ma wskaza¢ na minimalng poprawe klimatu biznesu (109,6 vs 109,5). Lepsze dane mogg wspiera¢ ogdiny
pozytywny sentyment, jednak dla EUR nie niosg bezposredniego impulsu. Poniewaz ostatnie posiedzenie ECB nie
przyniosto rozwigzania w temacie przysztosci polityki monetarnej, EUR pozostaje neutralne.

W Wielkiej Brytanii uwage przyciagnie wstepny odczyt PKB za III kwartat (czw) i ocena pobrexitowej rzeczywistosci.
Konsensus zaktada spowolnienie do 0,3 proc. k/k z 0,7 proc., ale na tak wczesnym etapie moze by¢ trudno
0 jednoznaczne wnioski, szczegdlnie w kluczowym temacie tempa inwestycji. GBP pozostaje barometrem ryzyka
politycznego z ryzykiem skokéw w obu kierunkach.

Z Polski otrzymamy wyliczenia stopy bezrobocia za wrzesien (wt). Nasze prognozy plasujg sie ponizej konsensusu
(8,3 proc. vs 8,4 proc.) w oparciu o widoczne silne efekty rynku pracownika i obecno$¢ proceséw niwelujacych
bezrobocie strukturalne. Mimo to dla rynku ztotego bedzie to malo istotna figura. EUR/PLN pozostaje w sasiedztwie
4,30, ale podtrzymanie nerwowosci na globalnych rynkach bedzie sprzyja¢ handlowi powyzej tego poziomu.

Dla walut skandynawskich ciekawie zapowiada sie czwartek z decyzjami Riksbanku i Norges Banku. Mniej emocji
przyniesie posiedzenie Norges Banku, po ktérym opublikowany zostanie jedynie komunikat. Przejscie do neutralnego
nastawienia we wrzesniu byto duzym pozytywnym zaskoczeniem dla NOK, ale tym razem szanse na niespodzianke sg
praktycznie zerowe. W Szwecji po rozczarowujacych odczytach inflacji narosty oczekiwania na ztagodzenie polityki
pienieznej. Jednak korona pozostaje nadzwyczaj staba, co z czasem powinno przynosi¢ wsparcie dla trendéw
cenowych. Stad decyzja o rozszerzeniu luzowania nie jest przesadzona, a podzielone opinie na rynku gwarantujg
reakcje przy kazdym rezultacie posiedzenia. Sadzimy, ze obnizanie stopy procentowej dalej ponizej -0,5 proc. jest
ryzykownym przedsiewzieciem i przyznajemy wyzsze prawdopodobienstwo dla braku dalszego luzowania.

W Japonii na pigtek zaplanowano odczyt inflacji i stopy bezrobocia. Inflacja bazowa we wrzesniu ma utrzymac sie na
0,5 proc. r/r, z kolei stopa bezrobocia stabilizuje sie na 3,1 proc. Jest mate realne, aby dane wptynety na rynek JPY.
USD/JPY pozostanie pod wytgcznym wptywem sentymentu wzgledem dolara i ksztattowania sie rentownosci obligacji
skarbowych USA.

W Australii kwartalny odczyt CPI ($r) jest wyczekiwanym wskaznikiem. Bank Rezerwy Australii nie spieszy sie do
luzowania polityki monetarnej, ale rozczarowanie po stronie inflacji moze wzmocni¢ presje na RBA. Z drugiej strony
lepszy wynik z Nowej Zelandii buduje optymizm przed odczytem. Ogdlnie widzimy mate szanse, by dane mogty
wyraznie zaszkodzi¢ AUD, cho¢ z powrotem aprecjacji moze byc¢ ciezko, jesli nastroje przejmie odbudowa trendu
umocnienia USD. W Nowej Zelandii dane o handlu zagranicznym (pon) rzadko bywajg istotnym impulsem i NZD
pozostanie pod wptywem budowania oczekiwan przed listopadowg decyzjg RBNZ (oczekujemy obnizki stopy OCR)
oraz ksztattowania sie globalnych nastrojéw. Kalendarz z Kanady nie zawiera istotnych wydarzen. Dyskontowanie
gotebiosci BoC i brak kontynuacji wzrostow cen ropy naftowej sa gtdwnymi zagrozeniami dla wartosci CAD.
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Inflacja CPIF (bazowa) w Szwecji zbacza ze Sciezki
prognozowanej przez Riksbank (linia czerwona).
Zrodto: TMS Brokers, Riksbank
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Prezentowany raport jest wynikiem analiz prowadzonych przez Dom Maklerski TMS Brokers S.A. i, choC sporzadzony zostat na podstawie wiarygodnych zrdédet informacji, TMS Brokers nie gwarantuje
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