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Korekta dolara w peini kontrolowana

Czasem trzeba zrobi¢ krok wstecz by potem mocno ruszy¢ do przodu. Wiele wskakuje, ze ta zyciowa
prawda dobrze opisuje sytuacje w notowaniach dolara amerykanskiego, ktory znalazt sie w fazie
kontrolowanej korekty. Dlaczego kontrolowanej? Taka teze uzasadnia fakt, ze zadna z gtéwnych par
walutowych nie zdotata przetamaé poziomdéw cenowych na tyle istotnych by inwestorzy mieli na tym polu
podstawy do zwatpienia w site dolara.

Spot Returns (%)

Zacznijmy od najsilniejszego w tym tygodniu funta. Kurs w czwartek podszedt pod kluczowe okolice
1,4750 (linia taczaca dotki z 2008 i 2015 roku, 200 sesyjna $rednia, lokalne maksimum oraz modelowy
zasieg rownosci impulséw wzrostowych), ale ostro z nich zawrdcit. Uwazamy, ze funt stat sie obecnie
jedna z najwrazliwszych walut na zmiany rynkowego sentymentu odzwierciedlanego prze zmiennos$¢ opgji
i sktonnos¢ inwestorow do kupowania akgcji. Na niecaty miesigc przed referendum w sprawie pozostania w
Unii Europejskiej nalezy oczekiwa¢ wznowienia deprecjacyjnej presji na funta. Zmiana procentowa (5 dni) kurséw walut G10 wzgledem USD.
Stan na 2016-05-27 16:30
Zrédto: Bloomberg

USD/JPY pomimo odpadniecia jeszcze przed tygodniem od strefy 110,50 nie byt w stanie dojs¢ nawet do
strefy wsparcia 108,70 i to pomimo stabosci rynkdw akcji w pierwszej czesci tygodnia i rosnacego
przekonania, ze szczyt G-7 niesie spore ryzyko jego umocnienia. Komunikat po szczycie G-7 nie powinien
wskaza¢ na wieksze przyzwolenie liderdw gospodarek rozwinietych na prowadzenie polityki sprzyjajacej
ostabianiu sie japonskiej waluty. Szanse na skoordynowang interwencje sa naszym zdaniem marginalne.
Spekuluje sie tez, ze na przetomie maja i czerwca premier Abe ogtosi decyzje w sprawie podatku od ';:lh.
konsumpcji — jego zwiekszona stawka (z 8 do 10 proc.) miataby obowiazywa¢ od 2017 roku. Ewentualne ¥
cofniecie w kierunku 108,70 pod wptywem odroczenia zwiekszenia obciazen fiskalnych jawi sie nam jako JI N i I
dobra taktyczna okazja do sprzedazy jena. A\ _ '-i"l;:[‘ |

EUR/USD po naruszeniu marcowych dotéw (1,1140) nie byt w stanie trwale przebi¢ sie nad 1,12. 'I 3 |
Podobnie waluty antypoddéw AUD i NZD nie wygenerowaty znacznych korekt zmieniajacy uktad sit na \M PN T

rynku. Szczegdlnie AUD/USD wydaje sie nam wrazliwy na site dolara. Prawdziwy test czeka tez chinskie ! :
wiadze. Przy stabosci USD utrzymywanie stabilnego CNY wygaszajgce strach, ze z systemu finansowego L ': M/ i 1 ' =
odptywa kapitat nie byto trudne. Zadanie te bedzie duzo trudniejsze, gdy Fed wznowi cykl zaciesniania. 4 'L h L

Fiasko utrzymania cen ropy powyzej 50 USD powoduje tez powrot do wzrostow USD/CAD. Wyjscie ponad
1,30 to dopiero poczatek przeceny, w najblizszym czasie powinna ona wyprowadzi¢ kurs do 1,3350.

EUR/PLN wykorzystat odbicie na globalnych parkietach i na fali lepszego sentymentu inwestycyjnego
szybko powroci¢ pod 4,44 i osunat sie pod 4,40. Koniec tygodnia pod tg barierg otwiera droge do zejscia
do dolnej krawedzi szerokiego przedziatu wahan, czyli 4,36. Poziom ten stoi na drodze do spadku o
kolejne kilka groszy.

USD/JPY caty tydzien balansuje na krawedzi chmury Ichimoku
Zrodto: TMS Brokers, Bloomberg
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Przyszty tydzien: rynek pracy USA i dlugo nic w hierarchii (nawet ECB)

Caty poprzedni tydzien naptywaty na rynek kolejne gtosy z FOMC wskazujgce na rosngcg gotowos¢ do
podwyzek stdp. Wycena, ze dojdzie do tego w lipcu utrwalita sie minimalnie powyzej putapu 50 proc. Rosnie
bowiem grono przedstawicieli Fed, ktérzy zadeklarowali gotowos$¢ do szybkich podwyzek. Chociazby wczoraj
na taki krok zdecydowat sie dawno niestyszany Jerome Powell z Rady Gubernatoréw. By dopetni¢ obraz
uktadu sit w Fed brakuje kilku puzzli (gotebie Brainard, Tarullo), ale przede wszystkim kluczowego elementu,
czyli Janet Yellen. W dzisiejsze wystapieniu publicznym na Uniwersytecie Harvarda (19:15) decydentka nie
powinna jednak znalez¢ miejsca na wzmianki o biezacej polityce monetarnej.

Jesli mielibysSmy wskaza¢ na dwie najwazniejsze daty przed czerwcowym posiedzeniem FOMC to nalezatoby
czerwonym markerem w kalendarzu zakre$li¢ przysztotygodniowe dane z rynku pracy oraz wystgpienie
publiczne Janet Yellen zaplanowane na 6 czerwca. W pigtek jezyczkiem u wagi stanie sie przede wszystkim
dynamika wynagrodzen, ale tak naprawde to kazda z najwazniejszych statystyk Departamentu Pracy budzi
obecnie pewne kontrowersje i bedzie wnikliwie analizowana.

Poza tym warto zwrdci¢ uwage na nastroje konsumenckie odzwierciedlane przez indeks Conference Board
(wtorek), ktore dadzg odpowiedz czy mozna liczy¢ na szybki powrdt dynamiki spozycia wewnetrznego na
wiasciwe tory. DosSC istotna moze byc tez publikowana w $rode Bezowa Ksiega Fed zawierajgca opis stanu
koniunktury w poszczegdlnych regionach USA. Szczegdlnie ciekawe beda wzmianki o charakterze pres;ji
ptacowej — niektdrzy decydenci z FOMC wskazywali, ze ich intuicyjna ocena w tym zakresie jest
pozytywniejsza od oficjalnych statystyk.

W Europie na pierwszy plan wysuwa sie czwartkowe posiedzenie ECB. Podtrzymujemy opinie, ze nie dojdzie
do zmiany parametrow polityki. Nowa edycja prognoz ekonomicznych ECB moze tez wskaza¢ na mniejszg
potrzebe luzowania w kolejnych kwartatach — $ciezka inflacji w projekcjach moze sie nieco podnies¢ za sprawa
odbicia cen ropy naftowej w poréwnaniu z poziomami z poczatku roku. Wczesniej, w pierwszej czesci tygodnia
poznamy wstepne dane o dynamice cen konsumenckich w maju. Opublikowane zostang tez statystyki
dotyczace podazy pienigdza M3 i innych agregatow pienieznych, ktdre pokaza wptyw polityki ECB na akcje
kredytowa.

W Wielkiej Brytanii odnotowa¢ nalezy indeksy PMI, ktére udzielg odpowiedzi na pytanie jak mocno
niepewno$¢ zwigzana z grozba Brexitu odciska pietno na koniunkturze i nastrojach w biznesie. Przypomnijmy,
ze przed miesigcem wskazniki przybraty niepokojaco niskie, najgorsze od trzech lat wartosci. Ponadto,
podobnie jak w ostatnich tygodniach nalezy obserwowac kolejne sondaze przedreferendalne. Obecnie
bukmacherzy szacujg prawdopodobienstwo wyjscia z UE na okoto 20 proc., czyli postrzegajg je za znacznie
mniej realne niz wynika to badan opinii. W czwartek premier Cameron bedzie brat udziat w przedreferendalnej
debacie na antenie Sky News. Szeroki rynkowy sentyment moze tez znalez¢ sie pod wptywem wskaznikéw
PMI dla Chin, ktére zostang opublikowane 1 czerwca.

USD/CAD w relacji do ceny WTI (wykres odwrécony).
Zrédto: TMS Brokers, Bloomberg
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AUD/USD na tle indeksu cen gtéwnych metali przemystowych z
) gietdy LME
Zrédto: TMS Brokers, Bloomberg
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