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Trio przemowito

Na koniec miesigca jesteSmy bogatsi o stanowiska gtdwnych bankéw centralnych. W tym tygodniu do
otwartego na kolejne obnizki stop procentowych ECB doszedt pozostawiajacy wszystkie opcje otwarte Fed
i mniej cierpliwy Bank Japonii, ktéry dotaczyt do klubu ujemnych stép procentowych. Wspdlnym
mianownikiem catej trojki jest sygnat do stabilizacji rynkowego sentymentu i otrzasnieciu sie z paniki
z pierwszej potowy stycznia.

Dzisiejsza decyzja Banku Japonii o wprowadzeniu ujemnej stopy -0,1 proc. uderza w JPY zaréwno od
strony wptywu ekspansji monetarnej, jak i poprzez ujemng korelacjg z rosnacymi indeksami gietdowymi.
Ale posuniecie BoJ niesie tez implikacje dla postaw innych bankdw centralnych. Dla ECB otwiera droge do
skopiowania wielostopniowego systemu stop procentowych (ktdry uderzy w banki inwestycyjne, ale ostoni
fizycznych deponentéw), zwiekszajac pole do agresywniejszego ciecia na marcowym posiedzeniu. Euro
ma dodatkowy argument do ostabienia, a EUR/USD coraz wieksze szanse na powtdrzenie grudniowych
miniméw przy 1,05. Wptyw na Fed jest bardziej zagmatwany. Jesli wiekszo$¢ deprecjacji JPY i EUR skupi
sie na crossach z USD i nie bedzie neutralizowany na stabilizacji wartosci walut EM (mogg zyskiwac na
luzowaniu gtéwnych bankéw centralnych), perspektywa 4-ech podwyzek stdp procentowych w tym roku

(grudniowa projekcja FOMC) stoi pod znakiem zapytania. Bedzie réwniez trudniej podnie$¢ oczekiwania Rys. 1. Zmiana procentowa (5 dni) kurséw walut G10 wzgledem
rynkowe dotyczace podwyzki w marcu, ktore (bazujgc na wycenie rynku pienieznego) wynoszg obecnie JPY. Stan na 2016-01-29 17:47
14 proc. wobec 50 proc. na poczatku roku. Zrédto: Bloomberg

Przyszly tydzien: NFP, RBA, Raport o Inflacji BoE, RPP

M Euroland

Przyszly tydzien jest bogaty w publikacje makro z USA, w mniejszym stopniu z reszty $wiata. Gtéwna e -
uwaga skupi sie na raporcie z rynku pracy z USA za styczen (pt). Kolejny raz konsensus zaktada przyrost M
0 ok. 200 tys. miejsc pracy, przy czym w grudniu byto to spore niedoszacowanie (zatrudnienie wzrosto M Polska on 12/31/15

0 292 tys.). Warto pamieta¢, ze gromadzenie danych do raportu miaty miejsce zanim $niezyce ogarnety

Stany Zjednoczone, wiec nie nalezy spodziewa¢ sie ich negatywnego wptywu. Przy zgodnym
z oczekiwaniami odczycie, uwaga przeniesie na stope bezrobocia i dane o ptacach. Utrzymanie sie
bezrobocia na 5 proc. i solidny wzrost ptac (prog. 0,3 proc. m/m) wesprg jastrzebie nastawienie Fed,
a przez to i USD.
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Z innych danych, PCE core (pn) powinien wskaza¢ dalsze odbicie i na 1,4 proc. znajdzie sie najwyzej od
2014 r. ISM dla przemystu (pon) raczej pozostanie ponizej 50 pkt, biorgc pod uwage stabe odczyty

wskaznikéw regionalnych. Z kolei ISM dla ustug ($r) utrzymuje zdrowy poziom ponad 55 pkt. W temacie B W e Ok W T TSe T Dk Wk S Dk
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jastrzebie stanowiska, wiec ciekawym bedzie, czy ostatnie wydarzenia nie przytemperowaty ich gotowosci

do podwyzek. Rys. 2. Indeksy PMI (ISM dla USA) dla przemystu. Dominuje
stabniecie.

W Europie mamy wysyp indekséw PMI (z przemystu w poniedziatek i z ustug w $rode). Opublikowane Zrédto: TMS Brokeers, Bloomberg

wstepne odczyty ze strefy euro wskazaty na ostabienie aktywnosci gospodarczej, stad podobnej tendencji
wypada oczekiwann od danych z Wielkiej Brytanii, Polski, Szwecji i Szwajcarii. Najwieksza reakcja jest
mozliwa przy danych z Wielkiej Brytanii, szczegdlnie jesli zaskoczytyby in plus.
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Przyszly tydzien : NFP, RBA, Raport o Inflacji BoE, RPP

Jednakze gtéwnym wydarzeniem dla GBP powinien by¢ Raport o Inflacji Banku Anglii (czw). W raporcie
prawdopodobne s3 obnizki prognoz wzrostu (pod wptywem ryzyka spotnienia globalnego) i inflacji (niskie
ceny ropy naftowej), jednak nie bedzie to zaskoczeniem dla rynku. Przy wycenie pierwszej podwyzki stop
procentowych na koniec 2017 r., pole do gotebiego zaskoczenia jest wyjatkowo mate. Zatem ryzyko lezy
w jastrzebich akcentach raportu i konferencji prezesa Carneya, ktére mogg inicjowac redukcje krotkich
pozycji w GBP.

Rada Polityki Pienieznej podejmie decyzje w czesciowo zmienionym sktadzie (ér). Oczekujemy utrzymania
gtéwnej stopy procentowej na 1,5 proc. Dane z gospodarki pozostajg silne, a stabos¢ ztotego po obnizce
ratingu Polski przez agencje S&P nakazuje wstrzemiezliwos¢ w gotebich tonach z banku centralnego. Wiecej
emocji przyniesie dopiero marcowe posiedzenie, kiedy Rada juz po petnej wymianie cztonkéw zapozna sie
nowg projekcjig makroekonomiczng. Ztoty korzysta z poprawy nastrojow na rynkach zewnetrznych, ale
premia za ryzyko polityczne pozostaje podwyzszona, co bedzie hamowac aprecjacje waluty.

W kalendarzu z Japonii brakuje istotnych publikacji makroekonomicznych, a JPY pozostanie pod wptywem
dyskontowania zaskakujgcej decyzji BoJ o wprowadzeniu ujemnych stdp procentowych oraz dyktatem
nastrojow na rynku akcji. W Chinach PMI dla przemystu (pon) powinien pozostac staby (prog. 48,1).

Na Antypodach Bank Rezerw Australii powinien utrzyma¢ gtéwng stope procentowg na 2 proc. Jeszcze
w grudniu prezes Stevens nakazywat ,wyluzowanie sie” (,chill out”), a ostatni lepszy od oczekiwan odczyt
CPI za IV kwartat przemawia za brakiem zmian w polityce monetarnej. Mimo to powinniémy otrzymac nieco
gotebich sugestii 0 gotowosci banku do reakcji w obliczu pogorszenia warunkéw, by ograniczyé umocnienie
AUD. Od strony danych makro mamy bilans handlowy w $rode i sprzedaz detaliczng w pigtek. Z Nowej
Zelandii dane z rynku pracy (wt) prawdopodobnie pozostang mocne, jak inne wskazniki dotyczace kondycji
gospodarki. Zagrozeniem dla kiwi bedzie za to aukcja mleka (wt). W Kanadzie raport z rynku pracy (pt)
nastepujg po silnym odczycie za grudzien (wzrost zatrudnienia o 22,8 tys.). Problemem poprzedniego
raportu byt wysoki udziat w przyroscie pracy na niepetny etap, kiedy zatrudnienie w petnym wymiarze
godzin skurczyto sie o 10 tys. Powtorka takiego rozdzwieku bedzie negatywna dla CAD.
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Rys. 3. GBP/USD pod silnym wptywem oczekiwan zmian w polityce
monetarnej BoE i Fed. Obecnie rynek wycenia podwyzke BoE 18
] miesiecy po Fed.
Zrédto: TMS Brokers, Bloomberg

Curve Rates

Rys. 4. Krzywa terminowa dla AUD. Rynek wycenia 80 proc.
szans na obnizke o 25 pb przez RBA w ciggu roku.
Zrédto: TMS Brokers, Bloomberg
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