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Zwrot, ktdry potrzebuje katalizatora

Oczyszczanie rynku walutowego z ekstremalnie duzych pozycji dtugich w USD wydaje
sie zakonczone, ale powrdt do starego porzadku (kupuj dolara, zostaw catg reszte) nie
bedzie taki tatwy. Chociaz naszym zdaniem USD dalej powinien by¢ najsilniejszg walutg
w gronie G10, to popyt potrzebuje przekonujacej zachety ze strony danych makro.

Stary porzadek byt oparty na dywergencji w prowadzonej polityce monetarnej w USA
i reszcie $wiata. Podczas gdy od poczatku roku przeszto 20 bankdw centralnych
dokonato réznego rodzaju form luzowania polityki, Fed zmierza do podwyzek stdp
procentowych. Jednak dane makroekonomiczne z USA w ostatnim czasie wyraznie
rozczarowujg, co ostabito pewnos¢ co do terminu pierwszej podwyzki nie tylko wsréd
uczestnikdw rynku, ale i w samym FOMC. I nawet jesli faktyczny stan gospodarki moze
by¢ lepszy niz pokazujg ostatnie dane makro (w duzym stopniu zaburzone przez efekty
pogodowe), to bez namacalnego dowodu przejsciowego charakteru stabosci aktywnosci
gospodarczej bedzie trudno na powrot dyskontowaé dywergencje polityki monetarnej
na korzys¢ USD. Jednakze im mniej srogiej zimy w danych makro, tym silniejsze bedzie
przeSwiadczenie o sile dolara.

W przysztym tygodniu kluczowym wydarzeniem jest raport z rynku pracy z USA (pt).
Biorgc pod uwage stabo$¢ ostatnich danych z gospodarki amerykanskiej i tutaj
rozsadnym bytoby oczekiwac rozczarowujgcego odczytu (w lutym wzrost zatrudnienia w
sektorze pozarolniczym wyniost 295 tys.). W kontrascie do tego stanowiska stojg
jednak cotygodniowe wyniki nowych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych, ktérych
liczba na przestrzeni marca spadata. Stad wynik powyzej 200 tys. wydaje sie
niezagrozony, a oczekiwania rynku sg ustawione wysoko (250 tys.). Stopa bezrobocia
ma sie utrzymac na 5,5 proc., a ptaca godzina kontynuowac¢ skromne wzrosty o 0,2
proc. m/m. Wyréwnanie konsensusu rynkowego powinno wystarczy¢, by odnowi¢ popyt
na USD. Dodatkowe ryzyko lezy w samym terminie publikacji, gdyz Wielki Pigtek,
a takze poniedziatek Wielkanocny, s dniami $wigtecznymi m.in. w Wielkiej Brytanii
i USA i pod znakiem zapytania stoi ptynnosc¢ i zachowanie rynku w tym okresie.

Z innych danych z USA wazne bedg odczyt ISM dla przemystu wskazujgce na stan
aktywnosci gospodarczej. Konsensus zaktada spadek indeksu do 52,5 z 52,9, co
wpisuje sie w obraz prezentowany przez regionalne wskazniki koniunktury oraz PMI.
Z USA bedziemy mie¢ jeszcze dane o dochodach i wydatkach Amerykanéw (pon),
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Rys. 1 Zmiana procentowa (5 dni) kursow walut G10 wzgledem USD
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Rys. 2 Indeksy zaskoczen w danych makro ze strefy euro
(czerwona) i USA (granatowa). W ostatnim czasie dane z USA

rozczarowujg, a w Europie mamy oznaki poprawy.
Zrodto: Citi, Bloomberg, TMS Brokers
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Nadchodzacy tydzien: FOMC i dtugo nic

Chicago PMI (wt) i zamdwienia przemystowe (czw). Sposrdd cztonkdw Fed pierwszy raz
od marcowego posiedzenia FOMC bedzie wypowiadat sie Lacker (wt) i interesujace bedzie,
czy zmienit swoje zdanie, ze czerwiec jest najlepszym momentem na start podwyzek.

W strefie euro kalendarium jest skromne z wyrdzniajgcym sie HICP za marzec (wt). Rynek
oczekuje pewnego odbicia cen, cho¢ wskaznik utrzyma sie ponizej zera (-0,1 proc. r/r,
poprz. -0,3 proc.). Rozminiecie sie prognoz z rzeczywistoscig nie bedzie mie¢ wiekszego
wplywu na walute, gdyz stanowisko ECB zdaje sie by¢ niezmienne na dobre kilka
miesiecy. Temat Grecji jest ignorowany, wiec euro moze pozostawa¢ pod wptywem
pozycjonowania inwestorow na EUR/USD. W Wielkiej Brytanii PKB za IV ($r, trzecia
rewizja) ma raczej wartos$¢ informacyjng, a wiecej zmiennosci na GBP zaoferujg odczyty
PMI (przemystowy w czw, budowlany w pt), gdzie oczekiwania sg zblizone do odczytow
sprzed miesigca. Coraz wieksza uwaga bedzie skupiona wokot wyboréw parlamentarnych.
W czwartek odbedzie sie debata telewizyjna lideréw siedmiu partii i im blizej terminu
wyboréw (7 maja), tym wiecej wskazuje na to, ze Wielka Brytania zmierza ku rzgdowi
mniejszoSciowemu lub niewygodnej dla nikogo koalicji, co tylko zniecheca do kupowania
funta. Indeksy PMI dla przemystu otrzymamy takze ze Szwecji, Norwegii i Polski, ale tylko
w tym ostatnim przypadku mozna liczy¢ na zauwazalng reakcje waluty. Spodziewamy sie
wzrostu wskaznika do 55,6 z 55,1, co powinno wspierac ztotego, cho¢ przed koncem
tygodnia molwy jest powrdt presji sprzedazy, jesli dane z USA zaczng podsycac spekulacje
0 blizszym terminie podwyzek stdp procentowych Fed.

Z Japonii poznamy produkcje przemystowa za luty (pon) oraz kwartalny raport Tankan,
ale dane w umiarkowanym stopniu mogg zmieni¢ sytuacje na jenie. USD/JPY pozostaje
funkcjg nastrojow wobec dolara i globalnego sentymentu rynkowego. W Australii
pozwolenia na budowe ($r) i bilans handlowy (wt) moga nadac ruchu dla AUD, a z Nowej
Zelandii réwniez otrzymamy pozwolenia na budowe (pon). Z Kanady na uwage zastuguja
styczniowe PKB (wt) i dane o handlu zagranicznym za luty (czw), cho¢ wiecej kierunku
CAD powinien otrzymywac¢ z rynku ropy naftowej.
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Rys. W ostatnich tygodniach EUR/USD oderwat sie od wskazan
danych makro, a rynek bardziej skupiony byt na dywergencji w
. polityce ECB i Fed.
Zrodto: Citi, Bloomberg, TMS Brokers
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Rys. 3 PMI dla przemystu. W Norwegii perspektywy sg najstabsze
za sprawg duzego udziatu przemystu naftowego. Aktywnos¢ w
Polsce i Wielkiej Brytanii jest silna.

Zrédto: Bloomberg, TMS Brokers
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