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Dolar — piekny przez kontrast

Dolar ma za sobg kolejny udany tydzien. W perspektywie pieciu dni umiarkowanie zyskato do niego tylko
euro, cho¢ przeciez we wtorek kurs eurodolara zszedt na ponad pétroczne minima. Wzrost rentownosci
dtugu USA wypchnat USD/JPY ponad 105,00 pomimo nierozstrzygnietej sytuacji na Wall Street. S&P 500
czesciej ostatnio spada niz rosnie, ale nadal pozostaje w do$¢ bezpiecznej odlegtosci od kluczowych
wsparc.

Dolar amerykanski ma za sobg catkiem solidne fundamenty. Gospodarka odbita w trzecim kwartale i
dynamika PKB osiggneta wartosci nienotowane od 2014 roku. Fed jest na Sciezce, ktdra wiedzie prosto do
grudniowej podwyzki stop procentowych. Ta jest oczywiscie w niemal 75 proc. wyceniona, co sprawia, ze
inwestorzy na kolejne pozytywne informacje z gospodarki USA reagujg wzruszeniem ramion. Urok dolara . .

w takiej sytuacji w duzej mierze wynika z fundamentalnych stabosci innych walut z grona G-10 i Zmiana procentowa (5 dni) kursow walut G10 wzgledem

czarnymi chmurami, ktére nad nimi kraza. usD. Stgn,dnf 2é)|16-1b0-28 17:17
rodro: bloomberg

O kupowaniu euro nie pozwala mysle¢ wiszace w powietrzu wydtuzenie skupu aktywdw. Przyspieszanie
inflacji ma w Europie zrodta w cenach paliw i zywnosci, trendy w cenach bazowych nie napawajg
optymizmem. Pigtkowe publikacje HICP (m.in. najwyzsza od dwdch lat dynamika cen konsumenckich w v T MOAG, WAL o
Niemczech) rozstrzygaja, ze poniedziatkowe odczyty dla Eurolandu przybiorg wysokie wartosci, ale nie
zmieniajg oceny, ze w grudniu dojdzie do wydtuzenia QE

AUD dostat tylko chwilowy impuls pod postacig wyzszej od prognoz inflacji. Odczyt ten przesadzit, ze w
2016 roku do dalszego luzowania juz nie dojdzie. Stabos¢ w tendencjach cenowych na poziomie mniej .
zmiennych sktadnikéw pozwala sadzi¢, ze RBA nie moze na dtugo zapomnie¢ o luzowaniu. Choc z trojki |,
walut surowcowych AUD ma naszym zdaniem najlepsze perspektywy, to spodziewamy sie jego .,
umiarkowanego ostabienia w dalszej czesci roku. Najwiekszym problemem dolara nowozelandzkiego jest ..
jego sita, ktdra sprawia spedza sen z powiek wladzom monetarnym, i ktéra jest waznym elementem .
uktadanki, ktéra RBNZ skioni do ciecia stép na najblizszym posiedzeniu RBNZ (9 listopada).

Dolar kanadyjski jest cechowany przez duzg wrazliwos¢ na kanat stop procentowych i zmiany cen ropy  * o ¢ v o o ¢ o @ « @ o @ @ « @ @ o @ o o @ @ o
naftowej. Uwazamy, Ze obie tendencje bedq dziata¢ na niekorzy$¢ CAD. Kanadyjska gospodarka nie moze
nabra¢ impetu, co sprawia, ze zwrot w retoryce dokonany ostatnio przez BoC trafia na podatny grunt. Zannualizowana kwartalna dynamika amerykanskiego PKB

Naszym zdaniem listopad przyniesie kontynuacje znizek cen ropy naftowej — nie wierzymy w skutecznos¢ Zrédto: TMS Brokers

porozumienia o ograniczeniu wydobycia przez OPEC i mozliwos$¢ szybkiego zbilansowania rynku surowca.
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Przyszly tydzien: wysyp danych z USA i seria posiedzen bankow centralnych

Przetom pazdziernika i listopada nie da duzo czasu na przetrawienie danych o tempie wzrostu, ktore
amerykanska gospodarka osiggneta w III kwartale. Kluczowe wydarzenia to konczace sie w Srode
posiedzenie FOMC i pigtkowe dane z rynku pracy. Nie widzimy szans na podwyzke, ale spodziewamy sie
podtrzymania oczekiwan na grudniowe zacie$nienie. W poniedziatek nalezy zwrécic uwage na dane
zwigzane z rachunkami narodowymi: przychody i wydatki Amerykandw a prze wszystkim deflator PCE,
ktory jest kluczowg w oczach Fed miarg dynamiki cen bazowych. Chicago PMI po mieszanych
wskazaniach regionalnych barometréw koniunktury dostarczy ostatnich wskazowek przed wtorkowym
odczytem ISM dla przemystu. Sroda — obok wspomnianego juz posiedzenia FOMC — przyniesie takze
publikacje raportu ADP rozpoczynajacego maraton z danymi z rynku pracy oraz informacje o zapasach
ropy naftowej. Czwartek to ISM dla ustug, liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych oraz indeks
jednostkowych kosztdw pracy. Tydzien obfitujgcy w wazne dane wienczy seria danych z rynku pracy. We
wrzesniu utworzono 156 tys. nowych etatéw poza rolnictwem USA. W pazdzierniku oczekiwana jest nieco
wyzsza warto$¢ wskaznika potwierdzajagca dobrg koniunkture na rynku pracy i utwierdzajgca Fed w
przekonaniu, ze nalezy w tym roku dokona¢ drugiej podwyzki w cyklu. Nalezy przy tym pamietac, ze ze
wzgledu na rozbiezno$¢ dat, w ktorych dochodzi do przestawienia czasu z letniego na zimowy, w
nadchodzgcym tygodniu publikacje makro z USA bedg godzine wczesniej czasu polskiego.

W Eurolandzie tydzien rozpoczyna sie kluczowymi publikacjami. Po wstepnej inflacji z Niemiec i Hiszpanii,
ktére wykazaty nasilanie sie presji cenowej (inflacja w Niemczech najwyzsza od dwdch lat) przychodzi
czas na publikacje dla catej strefy euro. Tego samego dnia poznamy dynamike PKB Eurolandu, przed
ktdra sprzeczne sygnaty wysytajg dane z Hiszpanii (pozytywne zaskoczenie) i Francji (rozczarowanie).
Przy$pieszanie inflacji ma w Europie Zzrédta w cenach paliw i zywnosci, trendy w cenach bazowych nie
napawajg juz takim optymizmem. Dlatego tez publikacje HICP nie zmieniajg naszego pogladu, ze w
grudniu dojdzie do wydtuzenia programu QE. Wymagac tego beda chimeryczny wzrost gospodarczy i
wytracanie impetu przez dynamike kredytu do sfery realnej. Sroda i czwartek to ( w wiekszosci)
ostateczne publikacje odczytow indeksow PMI. Réwniez w poniedziatek poznamy tez wstepng dynamike
CPI z Polski. Nasze prognozy zaktadajg powolne wychodzenie z deflacji (nastgpi to na przetomie
2016/2017) i odczyt na poziomie 0,3 proc. rok do roku (poprzednio -0,5 proc. r/r). Indeks PMI, ktory
wyjatkowo ujrzy S$wiatto dzienne w S$rode przyniesie w $wietle naszych szacunkow dalszg poprawe
nastrojow w sektorze przemystowym. Oczekujemy kolejnego wzrostu, tym razem z 52,2 do 53,0 pkt. Nie
zmienia to jednak faktu, ze do konca roku produkcja przemystowa nie bedzie imponowaé. Dla funta
kluczowym dniem jest czwartek z publikacjg raportu inflacyjnego i decyzjg BoE. Warto tez zwrdci¢ uwage
na PMI z Chin i decyzje RBA oraz Banku Japonii, ktore nie przyniosg zmian parametréw polityki.
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Wartosci ISM dla przemystu oraz ustug
Zrodto: TMS Brokers
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