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Przewidzie¢ mysli wiceprezesa Fischera

Przed wiasciwym startem sympozjum w Jackson Hole przedstawiciele Fed rozgrzewali atmosfere, ale
gotebie pozostawali gotebiami, a jastrzebie — jastrzebiami. Wszyscy czekajg na kluczowe wystgpienie
wiceprezesa Fischera, choc¢ nie zabraknie komentarzy z ECB, BoE i SNB.

Wiceprezes Fed Fischer moze dostarczy¢ ostatnie stowo w debacie o realnosci wrzesniowej podwyzki stop
procentowych. Inwestorzy na rynku finansowym popadli w skrajny sceptycyzm uwazajac, ze zbytnie
rozchwianie rynkéw finansowych catkowicie przekresla préby normalizacji polityki pienieznej Fed. Jednak
dzisiaj Bullard i Mester bagatelizowali wptyw zawirowan wokdt Chin i rynku akcji, przypominajac
o solidnych fundamentach gospodarki USA. Problem jest po stronie inflacji, a wtasnie w panelu na jej
temat bedzie brat udziat Fischer. Jako do$wiadczony bankier centralny jego komentarz powinien by¢
wywazony i by¢ moze pozbawiony wskazéwek co do przysztych decyzji Fed. A moze jednak totalnym
zaskoczeniem bedzie wsparcie jastrzebiego skrzydta i Fed nie zamierza przesadnie panikowac, inflacja po
otrzasnieciu sie z przejsciowych czynnikéw powrdci do celu, a sita ozywienia przemawia za ,odklejeniem”
stop procentowych od granicy 0 proc.? Przeciez podwyzka o 25 pb jest minimalnym krokiem i w dalszym
ciggu podtrzymuje ekspansywny charakter polityki pienieznej. Podwyzka moze tez podnie$¢ zaufanie
konsumentow/biznesu/inwestoréw, ze gospodarka ma sie rownie dobrze, co przed zawirowaniami na
rynkach finansowych i to moze by¢ jeden z gtdwnych argumentdw, ktory moze pchnaé¢ Fed do podwyzki.
Gdzie w tej debacie umiejscowi sie Fischer?

Przyszly tydzien: NFP, ECB, RBA i RPP, PMI/ISM

Tydzien zaczniemy zapewnie pod znakiem duzej ptynnosci, biorgc pod uwage ,przegryzanie” Jackson
Hole, koniec miesigca i $wieto bankowe w Wielkiej Brytanii. W danych z USA gtéwna uwaga skupi sie
wokot sierpniowych danych z rynku pracy (pt). Mediana prognoz wskazuje na przyrost miejsc pracy o 220
tys. z wiekszoscig prognoz skupionych w przedziale (185; 237). Wydaje sie, ze kazdy wynik powyzej 200
tys. bedzie wystarczajacy, zeby potwierdzi¢ kontynuowang poprawe na rynku pracy i argumentowac za
wrzesniowg podwyzkg. Rynek oczekuje takze spadku stopy bezrobocia do 5,2 proc. z 5,3 proc. oraz
wzrostu ptac o 0,2 proc. m/m. Stawka jest nadzwyczaj wysoka, wiec finalna odpowiedz USD moze
rozbijac sie o niuanse.

Z innych danych mamy indeksy ISM dla przemystu (wt) i ustug (czw) oraz bilans handlu zagranicznego
(czw). Po stronie cztonkdow Fed mamy Rosengrena (be gtosu w 2015 r., gotgb) we wtorek i Lackera
(gtosujacy, jastrzab) w czwartek.

W strefie euro na pierwszy plan wysuwa sie posiedzenie ECB (czw) z nie innymi oczekiwaniami, jak
gotebie. Za silne euro (szczegdlnie wobec juana) i taniejgca ropa wymuszajg ruch w strone luzowania.
Mimo to prezes Mario Draghi raczej pozostanie przy zdaniu, ze jeszcze za wczeénie, by reagowaé na
zmiany w otoczeniu rynkowym, ale nizsze prognozy Sciezki inflacji moga wystarczy¢, by rozbudzic
spekulacje, ze rozszerzenie/wydtuzenie QE moze wkrétce by¢ powaznie rozwazane.
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Kalendarz z Wielkiej Brytanii ogranicza sie do zaakceptowanych wnioskéw o kredyt hipoteczny (wt) oraz F11.00
sierpniowych PMI (wt-czw). Indeks dla ustug w czwartek jest tutaj najistotniejszy i biorgc pod uwage
odpornos$¢ wskaznikéw z innych czesci Europy na oznaki stabosci Chin, indeks z Wielkiej Brytanii powinien F10.00
utrzymac wysoki poziom. GBP po ostatniej przecenie powinien prébowac stana¢ na nogi, gdyz ma wsparcie

w solidnych fundamentach gospodarki Wielkiej Brytanii oraz Banku Anglii, ktory jest blizej podwyzek niz .00
obnizek. Mimo to ostatnie zawirowania wyraznie ostabily oczekiwania na start normalizacji polityki

monetarnej (do III kw. 2016 r.), wiec wiele bedzie tez zaleze¢ od sobotniego wystapienia prezesa Carneya R

w Jackson Hole.

Polski kalendarz ogranicza sie do PMI dla przemystu (wt) i decyzji RPP (ér). Silny odczyt PMI z Niemiec [ W Liczba miesiecy do pierwszej podwy?ki BoE 10.31
wskazuje na rownie dobre wskazania z Polski z matym odbiciem chinskich problemdéw. Zakladamy —ws W= oI5 EEEE w51 Aug 14 Fug 31
kosmetyczna korekte indeksu do 54,2. Posiedzenie RPP przejdzie bez echa. Deflacja ostabta w lipcu, ale jej s inder ionths to 15t Rate ike ux mesion) Graph 2685 Daily 288U62014-2  Coprights 2015 Bloombers Finance LP. | 25-Aug-2015 16:49:22
przyszty profil jest zbyt niepewny (tania ropa, susze w Polsce), by Rada reagowala juz teraz. Dla ztotego Rys. 3 Liczba miesiecy do pierwszej Banku Anglii obliczana z
kluczowy pozostanie sentyment na rynkach zewnetrznych, ale im dtuzej nie wida¢ Swiezej presji na rynku pienieznego — w sierpniu rynek odroczyt pierwszag
ostabienie PLN, tym wieksze szanse na stopniowe odrabianie strat. podwyzke o 4 miesigce.

Zrodto: TMS Brokers, Bloomberg
W Japonii wartg odnotowania jest lipcowa produkcja przemystowa, gdzie spodziewany jest wzrost o 0,1

HPL FRA 1x4 1.7074

proc. m/m. Jen jednak pozostanie niewrazliwy na dane makro i bedzie podazat za sentymentem na BPLFRA 3x6 16647
rynkach akcji z gtéwng uwaga na Nikkei225 (silny indeks = USD/JPY wyzej). W czwartek przemawiac W PL FRA 9x12 1.5782

HWIBOR 3M 1.7200

bedzie Kiuchi z Banku Japonii, ktory jednak jako sceptyk w odniesieniu do QE nie bedzie podsycat
spekulacji o dodatkowym luzowaniu.

W Australii wszystkie oczy bedg zwrdcone na RBA (wt). Zawirowania wokdt Chin i deprecjacja juana to W
potezne argumenty za ztagodzeniem stanowiska banku (w tym cieciem gtéwnej stopy procentowej), jednak e
przedstawiciele RBA w ostatnim czasie pozostawali bardziej skupieni na danych krajowych, ktdre wypadaty 16647

lepiej. AUD/USD utrzymuje sie ponizej nieformalnego celu prezesa Stevensa (0,75), a RBA zdaje sie

oczekiwaé, ze presja na utrzymanie kursu nisko pojawi sie ze strony normalizacji polityki monetarnej Fed.

Jesli nie, RBA moze rozwazy¢ obnizke w pazdzierniku, ale wrzesniowe posiedzenie nie powinno przynies¢

niespodzianek. W przysztym tygodniu mamy dodatkowo dane o wydanych pozwoleniach na budowe (wt),

PKB ($r), sprzedaz detaliczng i handel zagraniczny (czw), cho¢ dla sentymentu wokot AUD bardziej istotne i — == L e £ S E——
mogg by¢ wskazania z Chin — indeksy PMI (wt). Kalendarium z Nowej Zelandii ogranicza sig do wydanych it o ssstrmonssomie  comyropes 2015 oot e o S
pozwolen na budowe (pn) bez wiekszego wptywu na kiwi.

Rys. 4 Kontrakty terminowe FRA pokazuja, ze rynek widzi
wieksze prawdopodobienstwo obnizki stop w Polsce (FRA9x12
jest 15 pb ponizej 3-miesiecnzego Wiboru), prawdopodobnie
jako odpowiedz na potencjalne rozszerzenie QE ze strony ECB.

Zrodto: TMS Brokers, Bloomberg

W Kanadzie najwazniejsze bedg dane o zatrudnieniu za sierpien (pt), gdzie oczekiwania sg po stabej
stronie (-2,5 tys.), cho¢ rozpieto$¢ prognoz jest szeroka (-10 tys.; 12 tys.). Wczesniej ($r) otrzymamy dane
o czerwcowym PKB, gdzie spodziewane jest przerwanie serii pieciu miesiecy kurczenia sie gospodarki.
Jednak zalanie cen ropy naftowej pograza sektor wydobywczy, ktéry ma istotny udziat w gospodarce, wiec
wieksze ryzyko jest zdecydowanie po stronie rozczarowania. CAD bedzie wrazliwy w okolicach publikacji,
a w szerszym ujeciu pozostanie pod dyktando zachowani sie cen ropy naftowej, gdzie wzrosty sq watpliwe.
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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
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