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Przeglad wydarzen nastepnego tygodnia

W przysztym tygodniu decyzje bankéw centralnych w Europie i na Antypodach wychodza na pierwszy plan. Ryzyka
przewazajg po stronie gotebich komunikatéw, co moze uderzy¢ w wysokie wyceny lokalnych walut. ISM dla ustug
i bilans handlowy z USA mogg mie¢ wptyw na dolara. Raporty z rynkdw pracy Nowej Zelandii i Kanady takze
przyciggng uwage.

Przyszty tydzien: ISM dla ustug, BoE, RPP, RBA, sprzedaz detaliczna z Australii, RBNZ, rynek pracy
z NZ/Kanady

W USA tydzien po NFP tradycyjnie jest ubogi w wazne publikacje. Spodziewany wzrost indeksu ISM dla ustug (pon)
raczej jest juz zdyskontowany po lepszym wyniku w przemysle. Bilans handlu zagranicznego (wt) moze przyciagnac
uwage, gdyz kolejny miesigc wzrostu deficytu bedzie podsycat obawy o nasilenie protekcjonizmu w handlu przez
administracje Trumpa. W przysztym tygodniu polityka moze wybijac sie na pierwszy plan, gdyz na wtorek planowane Zmiana procentowa (5 dni) kurséw walut G10 wzgledem
jest gtosowanie w Kongresie nad przedtuzeniem finansowania dla administracji budzetowej do korica marca, choc dla USD (w proc.). Stan na 2018-02-02 15:11

rynku to powtdrka z rozrywki i ostatecznie sprawa moze przej$¢ bez echa. Wystgpienia cztonkdw FOMC moga by¢ Zrédto: Bloomberg

interesujgce, szczegdlnie w kontekscie oceny raportu z rynku pracy, ktdry wskazat na przyspieszenie dynamiki

wynagrodzen. W przesztym tygodniu przemawiajg Bullard (wt), Kaplan, Dudley, Evans, Williams ($r), Harker

i Kashkari (czw) oraz George (pt). Jesli komentarze przesuna bilans ryzyk dla liczby podwyzek w tym roku na 3-4

zamiast 2-3, USD to doczuje.

Euro nie znajdzie impulséw w kalendarzu publikacji, gdyz indeksy PMI dla ustug (pon), sprzedaz detaliczna (pon)
oraz niemieckie dane z przemystu i handlu zagranicznego (czw) majg drugorzedne znaczenie. Gtdwna uwaga
pozostanie na komentarzach cztonkéw EBC w kwestii przysztosci polityki pienieznej i wptywu aprecjacji EUR.
Na przyszty tydzien zaplanowano wystgpienia Weidmanna (wt, czw), Nouy'a i Lauteschlaeger (sr), Villeroy'a, Merscha
i Praeta (czw). JednakZze jak na razie nie widac checi do ostrej interwencji werbalnej, wiec rynek moze by¢ spokojny
0 swoje dtugie pozycje.

Bank Anglii ma pierwsze posiedzenie w tym roku od razu z prezentacjg Raportu Inflacyjnego (czw). Nikt nie oczekuje
zmiany stopy procentowej, cho¢ pojedyncze gtosy za podwyzkg bylyby niespodzianka. Silna postawa aktywnosci
gospodarczej w catej Europie pozwoli na podniesienie prognoz wzrostu gospodarczego, ale niepewnosci zwigzane
z Brexitem oraz spowalniajgca inflacja dajg przestrzen do utrzymania gotebiego komunikatu, stad mate sg szanse, by
funt znalazt w decyzji powody do umocnienia. Wokdt danych z gospodarki ryzyka przewazajg po negatywnej stronie.
ISM dla ustug (pon) moze rozczarowac w $lad za stabszymi odczytami z przemystu i sektora budowlanego. Produkcja
przemystowa za grudzien (pt) bedzie obcigzona okresowym wytgczeniem rurociggu na M. Poétnocnym. Dalej

uwazamy, ze ryzyko nasilenia negatywnych komentarzy wokdt negocjacji Brexitu moze w koricu zawazy¢ na wycenie Indeks ISM dla ustug pozostaje na solidnym poziomie
GBP. Zrédto: Bloomberg, TMS Brokers
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W Polsce Rada Polityki Pienieznej utrzyma stopy procentowe bez zmian ($r), ale interesujgca moze by¢ konferencja
prasowa. Spadek CPI do 2,1 proc. r/r w grudniu bedzie narzedziem w rekach gotebi chcacych utrzymania stop
procentowych bez zmian co najmniej do korca 2018 r. Dodatkowo coraz czesciej poruszanym tematem w dyskusji
stata sie kwestia optacalnosci eksportu i wptyw silnego ztotego. Zaznaczenie tych obaw w komunikacie lub
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Przyszly tydzien: ISM dla ustug, BoE, RPP, RBA, sprzedaz detaliczna z Australii, RBNZ, rynek
pracy z NZ/Kanady

na konferencji wybrzmi gotebio. Rajd aprecjacyjny ztotego zostat zatrzymany w ostatnich dniach i widzimy rosnace
ryzyko korekty, a stanowisko RPP moze by¢ dobrym pretekstem do odbicia.

Wzglednie pusty kalendarz z Japonii oznacza, ze handel na USD/JPY pozostanie pod wptywem wahan sentymentu
wzgledem USD, ale tez rewizji oczekiwan wobec JPY po tym, jak BoJ przypomniat w tym tygodniu o swoim gotebim
nastawieniu. Dalszy wzrost rentownosci obligacji skarbowych na gtéwnych rynkach (gtdwnie USA) przy stabilizacji
papierow japonskich bedzie wywierac presje na dtugie pozycje w JPY.

Na Antypodach mamy tydzien z bankami centralnymi. RBA (wt) powinien podtrzymac¢ neutralny ton bez zmian
w prognozach inflacji i wzrostu. Cho¢ rozczarowanie odczytem CPI za IV kw. stwarza ryzyko, reszta danych
w ostatnich tygodniach byta dobra. Przed decyzjg otrzymamy dane o grudniowej sprzedazy detalicznej, gdzie
spodziewane jest odreagowanie solidnych wynikéw w listopadzie. RBNZ ($r) moze pozostawal elastyczny
w oczekiwaniu na nowego prezesa, co by oznaczato niewielkie zmiany w komunikacie z grudnia. Istnieje ryzyko, ze
bank zdecyduje sie za obnizenie prognoz inflacji po rozczarowujacych danych za IV kw., co miatoby negatywne
odbicie na NZD. Wczesniej (wt) w centrum uwagi bedzie raport z rynku pracy za IV kw. — oczekuje sie wzrostu
zatrudnienia, ale w umiarkowanym tempie po fenomenalnych danych za poprzedni kwartat. Ostatni rajd AUD i NZD
w duzym stopniu opierat sie na stabosci USD, ale rosnace rentownosci dtugu USA zaczynaja wywieraé negatywna
presje na waluty z Antypoddw. Gotebios¢ lokalnych bankéw centralnych moze podsyci¢ wyprzedaz.

W Kanadzie po dwdch imponujacych odczytach zatrudnienia (79,5 tys. w listopadzie, 78,6 tys. w grudniu) przyszedt
czas na odreagowanie (odczyt w pigtek). Szczegdlnie ze grudniowe dane byty podbite przez naptyw pracy
tymczasowej, co prawdopodobnie byto zwigzane ze zwiekszeniem obsady sklepéw na okres $wigteczny. Konsensus
zaktada spadek zatrudnienia w styczniu 0 9 tys. i wzrost stopy bezrobocia z 5,7 proc. do 5,8 proc. Stabsze dane niosa
ryzyko wywierania przejsciowej presji na CAD, ale mate widzimy szanse na wyrwanie USD/CAD z ostatniej
konsolidacji
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Jesli USD/IPY ma odzwierciedla¢ relacje miedzy
rynkowymi stopa procentowymi, jest sporo do
] nadrobienia.
Zrédto: Bloomberg, TMS Brokers
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CANLNETJ Index (STCA Canada Net Change in Labor Force Employment SA) Graph 4718 Copyright8 2018 Bloomberg Finance LP. 02-Feb-2018 15:30:35

Rynek pracy w Kanadzie ma za soba dwa imponujace
miesigce.
Zrédto: Bloomberg, TMS Brokers
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Departament Analiz DM TMS Brokers

da@tms.pl (+48) 22 2766243
Kierownik Departamentu Bartosz Sawicki (+48) 603307161 bs@tms.pl
Gtéwny Ekonomista Konrad Biatas - kbi@tms.pl
Analityk Techniczny Maciej Morawski = mmo@tms.pl

Analityk Kornel Kot - kk@tms.pl
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rekomendacji, prognoz, przewidywan i jakichkolwiek informacji zawartych w prezentowanym raporcie o ile przy ich przygotowaniu TMS Brokers dotozyt nalezytej starannosci. Szczegdtowe informacje
dotyczace TMS Brokers, zasad sporzgdzania i rozpowszechniania rekomendacji, zrédet informacji, okresSlenia odbiorcéw rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktéow intereséw, jak réwniez
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