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Miedzy miotem a kowadiem...

...a doktadnie miedzy spadajacymi cenami surowcéw a perspektywg podwyzki stop procentowych przez
amerykanska Rezerwe Federalng znalazty sie banki centralne na catym Swiecie. W tym tygodniu z jednej
strony w Nowej Zelandii zdecydowano sie na obnizenie kosztu pienigdza, a z drugiej w RPA podniesiono NZDIUSD
stopy procentowe.

EUR/USD

USDICAD

USD/NOK
Oba wspomniane kraje sg eksporterami surowcéw, ktdre doswiadczajg obecnie bardzo silnej przeceny.
Surowce traca w ostatnim czasie na fali spowolnienia gospodarczego w Chinach oraz USDICHF
umacniajacego sie amerykanskiego dolara, w ktorym wiekszo$¢ z nich jest denominowana. Kraje G- I
10 zmagaja sie z bardzo niskg inflacja, podczas gdy w krajach rozwijajacych przyspiesza ona znaczaco. '
Jest to w duzej mierze wynikiem bardzo stabego zachowania walut krajéow emerging markets. USDISEK
Perspektywa podwyzek stop procentowych przez Fed powoduje, ze banki centralne takich krajow, jak np.
RPA czy Brazylia musza decydowa¢ sie na podwyzszenie stop procentowych by zapobiec GBP/USD
gwattownej przecenie swoich walut. Jest to bardzo niekorzystne dla gospodarek tych krajow, szczegdinie
biorgc pod uwage tagpniecie na rynku surowcow. Przeciwna sytuacja ma miejsce w krajach walut BUBRISD
surowcowych z grona G-10. W Australii, Nowej Zelandii i Kanadzie stopy procentowy zostaty w . . i
tym roku obnizone o 50 punktéw bazowych. Nie odnosi to jednak zamierzonego skutku, poniewaz Rys. 1 Zmiana procentowa (5 dni) kursow walut G10 wzgledem
inflacja wcigz znajduje sie na bardzo niskim poziomie. Jest to takze poktosie niskich cen surowcow. USD. Stan na 2015-07-24 16:15

Wydaje sie jednak, ze kraje rozwiniete sg w nieco lepszej sytuacji poniewaz moga one obniza¢ stopy Zrédto: TMS Brokers

procentowe, co nie prowadzi do zduszenia ich gospodarek.
Przyszly tydzien: FOMC oraz PKB z USA, WIik. Brytanii i Kanady

Najwazniejszym wydarzeniem tygodnia bedzie posiedzenie FOMC (wt-$r). W lipcu nie ma
konferencji prasowej prezes Fed i rynek bedzie musiat zadowoli¢ sie samym komunikatem. Ostatnie dane
makro wspierajg ostatnio wyrazany optymizm dla startu normalizacji polityki monetarnej przed koncem
roku. Sadzimy jednak, ze nie otrzymamy jasnych wskazéwek, ze pierwsza podwyzka moze nastgpi¢ we
wrzesniu. Fed raczej podtrzyma stanowisko, ze kazde posiedzenie moze przynies¢ start zaciesniania, ale
decyzja pozostanie uzalezniona od naptywajacych danych. Przedwczesne deklarowanie checi do podwyzki
ryzykuje wyprzedzajgce umocnienie USD i wzrost rentownosci obligacji, co moze zdtawi¢ ozywienie
gospodarcze. Rynek walutowy nie wskazuje, aby inwestorzy pozycjonowali sie pod jastrzebi
wydzwiek FOMC, zatem niewykluczone, ze rozczarowanie brakiem konkretow bedzie w
umiarkowanym stopniu cigzy¢ na dolarze.

(Y T

Z danych makro najwieksza uwaga skupi sie nha wstepnym odczycie PKB z USA za II kw. Rys. 2 Inflacja CPI w ujeciu rocznym w Nowej Zelandii, Autralii,

(czw). Rynek prognozuje wzrost o 2,5 proc. po spadku o 0,2 proc. w I kw. Przygotowywany przez . Kanadzie, Brazylii i RPA
oddziat Fed z Atlanty indeks GDPNow, ktdry idealnie wskazat wstepny szacunek dla I kw., prognozuje Zrodto: TMS Brokers, Bloomberg

wzrost 0 2,4 proc. Zatem rdznica nie jest duza i odczyt zblizony do prognoz powinien wystarczyé, by
podtrzymac oczekiwania na wczesniejszy start podwyzek Fed. Pozycjonowanie pod PKB moze zaczgt sie
juz w poniedziatek, kiedy otrzymamy dane o czerwcowych zamowieniach na dobra trwate, ktdére sg
jednym z elementéw branych pod uwage przy wyliczeniach produktu krajowego brutto.
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Przysztly tydzien: FOMC oraz PKB z USA, Wik. Brytanii i Kanady

W Europie z coraz mniejszg uwagg S$ledzimy temat Grecji, ale w poniedziatek przedstawiciele troiki
powrdcg do Aten, co moze generowaé na poczatku nieco zmiennosci zwigzanej z doniesieniami w sprawie
programu pomocowego dla Grecji. Kalendarium danych makro jest ubogie, jednak nalezy pamieta¢ o
niemieckim Ifo w poniedzialek i wstepnych szacunkach inflacji HICP w piatek, ktore nie
powinny jednak wspiera¢ euro. Ifo bedzie jeszcze odczuwaé obciazenie niepewnoscia o
grexit i wyrazne wzrosty s mato realne. Inflacja w strefie euro powinna pozosta¢ bez zmian (0,2 proc.
r/r), biorgc pod uwage negatywne oddziatywanie niskich cen paliw.

W Wielkiej Brytanii najwieksze zainteresowanie bedzie budzi¢ wstepny szacunek PKB za II
kwartat (wt). Ozywienie ma przyspieszy¢ do 0,7 proc. k/k z 0,4 proc. na poczatku roku, co mogtoby
przynie$¢ pierwsze gtosy za podwyzka stop procentowych na sierpniowym posiedzeniu BoE w
osobach Weale'a i McCafferty’ego, ktérzy pod koniec 2014 r. zgtaszali che¢ do normalizacji polityki
monetarnej. Funt moze zyskiwac na takich oczekiwaniach.

Kalendarium z Polski jest puste, a spadek zmiennosci w wakacyjnym handlu stabilizuje rynek ztotego.
Czynnikiem ryzyka pozostaje decyzja FOMC, gdyz im bardziej jastrzebi Fed, tym wieksza presja na waluty
rynkow wschodzacych. Gtdwnym celem bedg waluty o wysokich lokalnych stopach procentowych (TRY,
ZAR), ale ztoty moze posrednio doswiadczy¢ odptywu kapitatu z regionu.

W Japonii mamy wysyp gtéwnych danych makro: sprzedaz detaliczna ($ér), produkcja przemystowa
(czw), CPI (pt), jednakze wptyw publikacji na jena powinien by¢ umiarkowany. Awersja do ryzyka
schodzi na niskie poziomy i zniecheca do kupowania jena. USD/JPY pozostaje skorelowany z
sentymentem na tokijskiej gietdzie. Biorgc pod uwage pozytywny sentyment rynkowy w potgczeniu z
prodolarowym nastawieniem, ryzyka na USD/JPY rozktadajg sie asymetrycznie na korzy$¢ wzrostow.

Kalendarium na Antypodach skupione jest na drugiej cze$¢ tygodnia. Pozwolenia na budowe domoéw z
Australii i Nowej Zelandii (oba w czwartek) rzucg $wiatto na to, czy luzowanie polityki monetarnej nie
wplywa na przegrzanie rynku nieruchomosci, ograniczajgc szanse na dalsze ciecia. PPI z Australii (pt) jest
drugorzedng figurg, z kolei indeks zaufania biznesu ANZ z Nowej Zelandii (pt) ma nikle szanse na
pozytywny wydzwiek, biorgc pod uwage staby klimat na rynkach surowcow i spadajgce ceny nabiatu.
Naszym zdaniem ostatni komunikat RBNZ powinien stonowac zapedy sprzedazy kiwi, ktore
teraz moze zachowywac sie relatywnie lepiej niz dolar australijski.

Z Kanady jedyng istotng publikacja jest majowy PKB (pt). Gospodarka ma za sobg cztery miesigce
kurczenia PKB i niewykluczony jest dalszy spadek, co uzasadniatoby decyzje BoC o obnizce gtdwnej stopy
procentowej o 25 pb do 0,50 proc. 15 lipca. Dolar kanadyjski zdaje sie mie¢ zdyskontowane juz
wszystkie zle sygnaly z gospodarki i pozostaje funkcja zmian cen ropy naftowej.

WChiny: PHI dla przemysly 48.2
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Rys. 3. PMI z Chin wedtug wstepnych danych spadt do najnizszego
poziomu od 15 miesiecy i juz 5 miesigc z rzedu znajduje sie ponizej
. poziomu 50 pkt.

Zrédto: Bloomberg, TMS Brokers
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I 23-Jul-2015

) Minutes fri;m Release
Rys. 4 Rekordowa reakcja EUR/USD (spadek o okoto 2 odchylenia
standardowe odbiegajacy od Sredniej z tego roku) na rekordowe
(najnizszy poziom od 1973 roku) dane o liczbie wnioskow o zasitek

_ dla bezrobotnych w USA
Zrédto: Bloomberg, TMS Brokers
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