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Miedzy miotem a kowadiem
USD/NOK

Rynki finansowe jeszcze nie ochtonety po wczorajszych ,rewelacjach” prezesa ECB Mario Draghiego,
a dzi$ na pierwszy plan wysunat sie Ludowy Bank Chin, ktoéry bez zapowiedzi obcigt stopy
procentowe. Luzowanie zwykle sprzyja apetytowi na ryzyko, ale tym razem inwestorzy sg w kropce, USDICHF
gdyz poprawa perspektyw Chin oznacza mniej bojazliwy Fed.

USD/SEK

USDI/CAD
Ludowy Bank Chin obnizyt gtéwng stope pozyczkowg z 4,6 proc. do 4,35 proc., a stope rezerw USDIPY
obowigzkowych o 50 pb do 17,5 proc. w celu przeciwdziatania stabnieciu ozywienia gospodarczego. s
Decyzja Chin byla niespodziankg pod katem timingu, cho¢ kierunek polityki monetarnej byt '
powszechnie zaktadany od dtuzszego czasu. Prawdopodobnie to nie koniec dostosowania polityki GBP/USD
LBCh, a oddala sie scenariusz twardego lagdowania gospodarki Panstwa Srodka. Mimo to nie jest to e
zaproszenie do kupowania ryzykownych aktywéw, gdyz mniej obaw o Chiny nie dotyczy tylko
inwestoréw, ale réwniez Fed, ktdry teraz moze by¢ mniej niechetny do odraczania normalizagcji -2.83% EURMUSD
polityki pienieznej. Inwestorzy znaleZli sie na rozdrozu, a niezdecydowanie nigdy nie jest dobrym
doradcg, przez co rozregulowanie rynkdw pozostaje podtrzymane. Na koniec tygodnia tracg surowce
i waluty ryzykowne. USD jest silny przy rosnacych rentownoéciach obligacji USA, ale indeksy Rys. 1. Zmiana procentowa (5 dni) kurséw walut G10 wzgledem
gietdowe nie rezygnujg ze zwyzek. Z pewnoscig nie jest to klasyczny ,risk-on”. USD. Stan na 2015-10-23 16:46

Zrédto: TMS Brokers
Przyszly tydzien: Fed, Bank Japonii, RBNZ

Ostatni tydzien pazdziernika zapowiada sie owocnie. W USA w centrum uwagi bedzie posiedzenie

FOMC, ktc')re_ zakonczy sie w é_rode. Naj_prawdopodobni_ej otrzymamy komunikat, ktéry wskaze, ze ina | Prob OF Move T e ——,
Fed nie ma jeszcze gwarancji, ze sytuacja na rynkach finansowych i w gospodarce USA pozwala na 2812015 6.0% 22 = = 0 =
podniesienie stop procentowych, jednoczesnie przenoszac ciezar na dane makro, jakie ukazg sie do 36.1% 1%

nastepnego posiedzenia. Zatem grudniowa podwyzka (nasza prognoza) nie zostanie przekreslona, ( 6 45.08

ale Fed uniknie jednoznacznych deklaracji, ze normalizacja wystartuje przed koricem roku. Jednakze B 232

zaznaczenie, ze Fed dostrzega stabilizacje na rynkach finansowych przy ostabieniu niepewnosci ‘ 6 73:6@;

o wzrost gospodarczy Chin, moze wptyna¢ na podwyzszenie rynkowych szans na grudniowq ( 7.3

podwyzke, co wspieratoby USD. 6 83.7%

87.1%
91.4%

Z danych najmocniej wyrdznia sie wstepny odczyt PKB za III kw. (czw), gdzie konsensus wskazuje
na wzrost o 1,7 proc. po 3,9 proc. w II kw. W pigtek wazny bedzie wskaznik inflacyjny PCE core,

ktéry ma odnotowac wzrost do 1,4 proc. r/r, co bedzie wspierac poglad jastrzebiego skrzydta FOMC Rys. 2. Prawdopodobieristwo podwyzki Fed na kolejnych
o stopniowym powracania inflacji do celu. Poza tym mamy sprzedaz nowych doméw (pon), posiedzeniach - rynek stopy procentowej sceptycznie podchodzi
zamowienia na dobra trwat (wt), wnioski o zasitek (czw), wydatki konsumentéw i indeks Michigan do startu normalizacji przed marcem 2016 r.

(pt), ktére mogq dostarcza¢ dodatkowej zmiennosci. Zrédto: TMS Brokers, Bloomberg,
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Przyszty tydzien: Fed, Bank Japonii, RBNZ

W strefie euro uwaga skupi sie na niemiecki Ifo (pon) i wstepnym HICP (pt). Przy indeksie nastrojéw niemieckich przedsiebiorcow ryzyko lezy po stronie
gtebszego spadku (prog. 107,8), biorac pod uwage obawy o Chiny, gorsze dane z handlu zagranicznego i skandal z VW, choc¢ z drugiej strony opublikowane
dzi$ PMI rysujg bardziej optymistyczny obraz. Mimo to wieksza reakcja euro na dane moze zosta¢ odroczona az do danych o inflacji, gdyz porazka w powrocie
ponad 0 (-0,1 proc. r/r we wrze$niu) moze przypieczetowaé dodatkowe luzowanie monetarne ECB w grudniu. Euro pozostanie pod presja, gdyz obecnie
prezentuje najstabsze fundamenty wsrdéd gtdwnych walut.

W Wielkiej Brytanii mamy tylko wstepny szacunek PKB za III kwartat. Zaktadane spowolnienie wzrostu z 0,7 proc. k/k do 0,6 proc. miesci sie w prognozach
Banku Anglii i nie bedzie stanowi¢ gotebiego sygnatu. Podtrzymujemy pozytywne nastawienie do funta, gdyz naszym zdaniem rynek wcigz zbyt daleko
w czasie odsunat perspektywy pierwszej podwyzki stép procentowych BoE.

W Polsce ztoty bedzie pod wplywem dyskontowania rezultatow wyboréw parlamentarnych, ktére przy¢mia dane makro (wstepny CPI w pigtek). Naszym
zdaniem obawy rynku o pogorszenie finanséw publicznych Polski po zmianie wladzy oraz naruszenie niezalezno$ci NBP sg przesadzone i nie nalezy oceniac
faktycznej polityki gospodarczej wytacznie po zapowiedziach z kampanii wyborczej. Kiedy okotowyborcze spekulacje ucichng, solidne fundamenty ztotego
ponownie przeméwig, dajgc wsparcie walucie.

W przysztym tygodni przypomni o sobie Skandynawia dzieki posiedzeniu szwedzkiego Riskbanku. Ostatnie dane z gospodarki nie wywierajg presji na
interwencje banku centralnego, ale wiele bedzie zaleze¢ od tego, jak bardzo Riksbank obawia sie aprecjacji korony. Obserwowane na przetomie wrzesnia
i pazdziernika umocnienie waluty w zwigzku z poprawg sentymentu rynkowego byto sygnatem ostrzegawczym, a sygnalizowana przez ECB gotowos¢ do
szerszej ekspansji monetarnej stanowi ryzyko spadkowej presji na EUR/SEK. Jakkolwiek bank moze poczekac z cieciem stop procentowych na ruch ze strony
ECB w grudniu, tak przysztotygodniowe posiedzenie moze przynies¢ wydtuzenie programu skupu aktywoéw, ktdre na ten moment ma sie zakonczyc
w czwartym kwartale 2015 r. Bedzie to negatywny sygnat dla korony.

Na koriczacym sie w pigtek posiedzeniu Banku Japonii decyzja moze sie wazy¢ do ostatniej chwili, jednak naszym zdaniem nie dojdzie do rozszerzenia
programu skupu aktywoéw, bioragc pod uwage ostatnie nieco lepsze dane z gospodarki, mocno akcentowang nieche¢ rzadu i podtrzymywany w ostatnich
o$wiadczeniach optymizm prezesa Kurody w stosunku do perspektyw inflacji. Sytuacje moze odmieni¢ gwattowne pogorszenie w produkcji przemystowej we
wrzesniu (czw). Jesli jednak to nie nastgpi, BoJ powinien powstrzymac sie do dziatania. Zwazywszy, ze po wczorajszej konferencji Draghiego rynek zaczat
z wiekszym animuszem dyskontowa¢ mozliwe luzowanie BoJ, rozczarowanie rynku moze przynie$¢ gwattowne umocnienie jena.

Na Antypodach w centrum uwagi jest decyzja w sprawie stop procentowych w Nowej Zelandii ($r). RBNZ raczej powstrzyma sie od obnizki na najblizszym
posiedzeniu, biorgc pod uwage ostatnie odbicie cen mleka i lepsze dane o inflacji za III kw. Mimo to podtrzymanie gotebiego nastawienia z otwarta furtkg do
dalszego luzowania zostang podtrzymane, co naszym zdaniem zmaterializuje sie w grudniu w postaci ciecia o 25 pb. Sadzimy, ze impet aprecjacyjny NZD juz
sie wyczerpat i mimo wszytko gotebi komunikat RBNZ moze nasila¢ korekte kiwi. Z Australii jedyng istotng publikacjg bedzie CPI za III kw. ($r). Wrazliwos¢
AUD na dane bedzie wysoka (prog. 1,7 proc. r/r), gdyz na rynku wazg sie losy potencjalnego ciecia stép procentowych RBA na poczatku listopada, mimo ze
w naszej ocenie do obnizki nie dojdzie. W Kanadzie godnym odnotowania jest PKB za sierpien (pt), gdzie prawdopodobnie nastgpi ostabienie tempa po dwdch
silnych odczytach. Uwazamy, ze CAD powinien zachowywac sie relatywnie najlepiej sposréd walut surowcowych.
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Prezentowany raport jest wynikiem analiz prowadzonych przez Dom Maklerski TMS Brokers S.A. i, cho¢ sporzadzony zostat na podstawie wiarygodnych zrddet informacji, TMS Brokers nie gwarantuje
kompletnosci, doktadnos$ci i poprawnosci danych w nich zawartych. Dystrybucja raportu ogranicza sie do klientéw, z ktérymi TMS Brokers podpisat odpowiednie umowy $wiadczenia ustug, jak
rowniez uzytkownikéw serwisdéw informacyjnych, w tym serwiséw internetowych udostepnianych przez TMS Brokers. TMS Brokers nie ponosi odpowiedzialnosci za dziatania podjete na podstawie
rekomendacji, prognoz, przewidywan i jakichkolwiek informacji zawartych w prezentowanym raporcie o ile przy ich przygotowaniu TMS Brokers dotozyt nalezytej starannosci. Szczegdtowe informacje
dotyczace TMS Brokers, zasad sporzgdzania i rozpowszechniania rekomendacji, zrédet informacji, okresSlenia odbiorcow rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktow intereséw, jak réwniez
czestotliwosci wydawania i waznosci rekomendacji, wskazane zostaty na stronach internetowych www.tms.pl w czesci ,zastrzezenia”.
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