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Przeglad wydarzen nastepnego tygodnia

Raport z amerykanskiego rynku pracy moze oznacza¢ by¢ albo nie by¢ dla marcowej podwyzki. Wycena rynkowa
ruchu Fed za niecate dwa tygodnie siega niemal 90 proc., wiec w przypadku rozczarowania danymi USD znajdzie sie
w opatach. Ponadto mamy decyzje bankéw centralnych z Australii, Polski i Eurolandu. To nie jest jeszcze czas na
ruch ze strony ECB, natomiast komentarz do decyzji i nowe prognozy moga stanowi¢ wartosciowg wskazéwke dla
przysztych decyzji.

Przyszty tydzien: NFP, ECB, RPP, RBA, rynek pracy Kanady

Raport z rynku pracy (pt) bedzie gtéwnym wydarzeniem dla USD, ktéry moze przesadza¢ o marcowej podwyzce stdp
procentowych. Nie jest catkowicie do wykluczenia, ze silnie rozczarowujacy odczyt moze odwlec Fed od decyzji,
jednakze dotychczas dostepne sygnaty z rynku pracy sugeruja, ze jest to mato realne — np. liczba wnioskow o zasitek
dla _bezrobotr_1ych w tym tygodniu b,y+a._najniis_za od 1973, r. Zatem jl:li raport NFP zaskoczy negatywnie, bedzie to Zmiana procentowa (5 dni) kurséw walut G10 wzgledem
wynikato z jednorazowych zdarzen niz bedzie stanowi¢ zapowiedz zmiany trendu. Konsensus zakfada wzrost USD (w proc.). Stan na 2017-03-03 15:06
zatrudnienia NFP o 185 tys. (poprz. 227 tys.) przy spadku stopy bezrobocia o 0,1 pkt proc. do 4,7 proc. Wieksza Zrédto: Bloomberg

uwaga bedzie jednak dotyczy¢ dynamiki ptac po stabym wyniku w styczniu (0,1 proc. m/m). Odbicie o 0,3 proc.

powinno wystarczy¢, by podtrzymac jastrzebie oczekiwania wzgledem $ciezki polityki Fed. Z samego banku

centralnego ustyszymy jedynie Kashkariego (pon), zanim decydenci wejda w okres zamknigty przed posiedzeniem

FOMC zaplanowanym na 14-15 marca. Inne dane (zamdwienia przemystowe, bilans handlowy) beda na drugim

planie.

W Europie czwartkowa decyzja ECB jest gtdwnym wydarzeniem. Nie oczekujemy zmian w nastawieniu, biorac pod
uwage, ze strategia skupu aktywow jest ustalona do konca roku. Ewentualne rozwazania dotyczace procesu
odchodzenia od QE nie pojawig sie do czasu wyklarowania sytuacji po stronie ryzyk politycznych, na co teraz
zdecydowanie za wczesnie. Uwaga skupi sie na nowych prognozach makroekonomicznych, gdzie prawdopodobne sg
niewielkie korekty w gore dla inflacji i wzrostu. Wokot konferencji prezesa ECB Draghiego ryzyka przewazajg po 35.40
pozytywnej dla EUR stronie, jesli podkreslony zostanie pozytywny rozwdj sytuacji gospodarczej w Eurolandzie.

Z Wielkiej Brytanii produkcja przemystowa i handel zagraniczny zostang opublikowane w pigtek. Produkcja
przemystowa i wytwodrcza silnie zakonczyly poprzedni rok wzrostem ponad 4 proc. r/r. Styczen moze przynie$¢

odreagowanie, cho¢ przeciw temu poglagdowi przemawiajg solidne odczyty indeksu PMI. Rozczarowanie bedzie miato =50
silniejszy wptyw na funta, biorgc pod uwage mnozace sie oznaki, ze niepewnos¢ wokdt Brexitu nie pozwoli na

silniejsze przyspieszanie ozywienia gospodarczego. L Ee asoee a0
Z mniejszych gospodarek europejskich, w Szwajcarii tygodniowy raport o depozytach na zadanie (pon) dostarczy ’ s [ - [ o [ o [ias
informacji, jak aktywny musi by¢ SNB w interweniowaniu na rynku franka. Od poczatku roku dyspozytywny urosty juz i A A SR
0 20 mld CHF, z czego spora cze$¢ jest zwigzana z uchronieniem EUR/CHF przed zejSciem pod 1,06. W Norwegii Indeksy mierzace zaskoczenie odczytami danych makro w
dane o produkgji przesytowej (wt) i CPI (pt) bedag ostatnig dawka informacji przed posiedzeniem Norges Banku USA i strefie euro sg na najwyzszych poziomach od co

w kolejnym tygodniu. NOK miat za sobg dobry poczatek roku, ale pogorszenie nastrojow rynkowych i spadki cen ropy najmniej dwéch lat — pokrzepiajaca informacja dla Fed i ECB.
beda skfania¢ inwestoréw do redukcji pozycji. W Szwecji kalendarz jest pusty. Ostroznie podchodzimy do SEK, ktéry Zrédio: TMS Brokers, Bloomberg

moze cierpie¢ na wzroscie awersji do ryzyka w Europie.
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W przysztym tygodniu odbywa sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej, gdzie najbardziej prawdopodobne jest
utrzymanie stopy referencyjnej na 1,5 proc. (decyzja w $rode). Powinnismy ponownie ustysze¢, ze Rada nie widzi
podstaw do zmiany neutralnego nastawienia w najblizszych miesigcach. Interesujgcym dodatkiem bedzie prezentacja
nowych prognoz makroekonomicznych i interesujgce bedzie, na ile seria lepszych danych z gospodarki przetozyta sie
na podwyzszenie Sciezki inflacji i wzrostu PKB. Jesli prognozy bedg przemawiac za wzrostem oczekiwan na podwyzke
stop procentowych w drugim poétroczu, ztoty moze reagowac pozytywnie, cho¢ zagrozeniem nastepnych dni dla
waluty jest zewnetrzny wzrost awersji do ryzyka. W tym ostatnim widzimy dominujgcy czynnik nadchodzacych
tygodni i podtrzymujemy oczekiwania wyzszych pozioméw EUR/PLN w marcu.

Z Japonii otrzymamy saldo rachunku biezacego i rewizje PKB za IV kw. ($r). Po danych o PKB oczekuje sie
podniesienia szacunku do 1,6 proc. z 1 proc. (stopa zannualizowana) na bazie silniejszej postawy sektora
przemystowego zardwno w kwestii produkcji, jak i wydatkéw inwestycyjnych. Jednak dla JPY istotne bedzie
ksztattowanie sie nastrojéw rynkowych i kierunek wybrany przez rentownosci dtugu USA. Jesli rynek dtugu bedzie
oporny w dyskontowaniu agresywniejszej polityki Fed, a rynek akcji na $wiecie przejdzie w korekte, USD/JPY utraci
szanse na ztamanie 115.

W Australii na pierwszym planie jest decyzja RBA (wt), wzgledem ktdrej powszechnie oczekuje sie utrzymania stopy
kasowej na 1,5 proc. Wieksza uwaga bedzie skupiona na komunikacie dotyczacym przysztej Sciezki. Oznaki poprawy
ozywienia w ujeciu globalnym i krajowym przemawiajg za optymistycznym stanowiskiem umniejszajgcym szanse na
powrot obnizek. Jakkolwiek jeszcze za wczesnie, aby RBA sygnalizowat podwyzki, komunikat moze postuzy¢ do
ponownego uwzgledniania w wycenie rynkowych stdp procentowych szans na podwyzke przed koncem roku. W ten
sposob AUD moze zachowywac sie lepiej od innych walut w dobie szerokiej aprecjacji USD. Z innych wydarzen, po
styczniowej sprzedazy detalicznej (pon) oczekuje sie wzrostu o 0,3 proc. m/m, ktéry ma wymazaé rozczarowanie
grudniowym spadkiem (-0,1 proc.). Kalendarz z Nowej Zelandii oferuje drugorzedne publikacje z rynku
mieszkaniowego i kiwi bedzie podlegat pod ksztattowanie sie globalnego apetytu na ryzyko i sentymentu wzgledem
USD.

W Kanadzie na pierwszy plan wychodzi raport z rynku pracy za luty (pt). W ciggu ostatnich szeSciu miesiecy za
kazdym razem zmiana zatrudnienia wypadata bardziej optymistycznie niz wskazywat konsensus, wiec kolejny odczyt
w tym tonie moze by¢ wspierajacy dla CAD. Z drugiej strony w mijajgcym tygodniu BoC zbagatelizowat lepsze dane
z gospodarki, pozostajac skupionym na ryzykach zewnetrznych. W rezultacie rynek moze mie¢ mniejszg chec
partycypowa¢ w umocnieniu CAD, gdyby dane ponownie zaskoczyty. Poza tym, we wtorek poznamy dane o handlu
zagranicznym, gdzie w ostatnich dwdch miesigcach odnotowana zostata nadwyzka. Kolejny silny odczyt w styczniu
moze wskazywac na pozytywny wptyw popytu globalnego na sytuacje Kanady — i moze to uspokoitoby BoC.
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Kontrakty FRA na poziom Wibor3M za trzy (niebieski) i
sze$¢ (zielony) miesiecy sa tylko troche powyzej
biezacej stawki — rynek nie wycenia duzych szans na
podwyzke RPP w najblizszym czasie.
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Rynek pracy Kanady przebit oczekiwania rynkowe szesc¢
. miesiecy z rzedu.
Zrodto: TMS Brokers, Bloomberg
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Prezentowany raport jest wynikiem analiz prowadzonych przez Dom Maklerski TMS Brokers S.A. i, cho¢ sporzadzony zostat na podstawie wiarygodnych zrédet informacji, TMS Brokers nie gwarantuje
kompletnosci, doktadnosci i poprawnosci danych w nich zawartych. Dystrybucja raportu ogranicza sie do klientéw, z ktérymi TMS Brokers podpisat odpowiednie umowy $wiadczenia ustug, jak
rowniez uzytkownikow serwiséw informacyjnych, w tym serwiséw internetowych udostepnianych przez TMS Brokers. TMS Brokers nie ponosi odpowiedzialnosci za dziatania podjete na podstawie
rekomendacji, prognoz, przewidywan i jakichkolwiek informacji zawartych w prezentowanym raporcie o ile przy ich przygotowaniu TMS Brokers dotozyt nalezytej starannosci. Szczegdtowe informacje
dotyczace TMS Brokers, zasad sporzgdzania i rozpowszechniania rekomendacji, zrédet informacji, okresSlenia odbiorcéw rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktéow intereséw, jak réwniez
czestotliwosci wydawania i wazno$ci rekomendacji, wskazane zostaty na stronach internetowych www.tms.pl w czesci ,,zastrzezenia”.
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