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Przeglad wydarzen nastepnego tygodnia

Przyszty tydzien zapowiada sie spokojnie pod katem wydarzen makro. Najwazniejszym odczytem bedzie inflacja CPI
z USA, gdyz przyszto$¢ dolara zalezy od tego, czy Fed bedzie miat argumenty do dalszych podwyzek. W Nowej
Zelandii RBNZ podejmuje decyzje o stopie procentowej, a z Wielkiej Brytanii otrzymamy dane z przemystu i handlu
zagranicznego.

W przysziym tygodniu: CPI z USA/Chin/Norwegii/Polski, produkcja przemystowa z Wik. Bryt., RBNZ

Najwazniejszg pozycjg kalendarza z USA jest inflacja CPI (pt). Za nami cztery miesigce odczytdw ponizej oczekiwan
i kolejne rozczarowanie wzmocni przekonanie rynku, ze Fed odroczy kolejng podwyzke stdp procentowych poza
grudzien. Wptyw czynnikow jednorazowych (np. obnizka taryf operatorow komodrkowych) dalej bedzie obecny, ale
ostatnia deprecjacja dolara moze wspierac inflacje bazowa. Dla USD najwieksza korzys¢ bytaby, gdyby inflacja bzowa
wzrosta ponad 1,7 proc. r/r. Inne publikacje bedag raczej drugorzedne. Sposrdd przedstawicieli Fed ustyszymy
Kashkariego (pon i pt), Dudleya (czw) i Kaplana (pt). Bazowym przekazem jest przygotowanie do ogtoszenia redukcji
sumy bilansowej we wrzesniu i nieprzekreslanie grudniowej podwyzki.

Prawie pusty kalendarz z Eurolandu oznacza, ze EUR moze pozostawal blisko zdobytych szczytéw. Choc
nagromadzone pozycje mogg by¢ mniej sprzyjajace dla kontynuacji rajdu, na horyzoncie nie widac¢ impulsu, ktory
mdgtby przynieS¢ korekte. Funt brytyjski bedzie musiat czeka¢ do czwartku na impulsy makro (produkcja
przemystowa, bilans handlowy), co oznacza, ze w miedzyczasie rynek skupi sie ha analizowaniu ostatniej decyzji BoE.
Jako ze przekaz wzmocnit poglad, ze zmiana polityki monetarnej predko nie nadejdzie, pozycja GBP wsrdd walut G10
moze stabnac.

W mniejszych europejskich gospodarkach inflacja CPI z Norwegii i produkcja przemystowa ze Szwecji (oba
w czwartek) moga przejsciowo podnies¢ zmiennosci na NOK i SEK, ale ogdlnie waluty te korzystajg na generalnie
pozytywnym nastawieniu wobec europejskich aktywdw i niejako sg ciggnione przez popyt na EUR. W Szwajcarii, jesli
kolejny tygodniowy raport o depozytach na zadanie potwierdzi, ze SNB nie macza palcdw w ostabieniu franka
(depozyty zwykty rosnac, kiedy bank centralny skupuje obce waluty), bedzie to kolejny dowdd, ze EUR/CHF po
prostu nadgania wzrosty innych crossow z EUR.

W Polsce saldo rachunku biezacego oraz finalny odczyt CPI zaplanowane sg dopiero na koniec tygodnia, a nawet
i wtedy ich wplyw na zlotego bedzie minimalny. Spadki cen paliw utrzymuja inflacje w ryzach i pozwalajg RPP na
pasywng polityke. Poza tym nie widac wiele ruchu na rynku ztotego z EUR/PLN zamknietym w przedziale 4,24-4,27,
ale w dtuzszym horyzoncie ryzyko polityczne stanowi powdd do obaw.

Kalendarz z Japonii nie oferuje istotnych publikacji, wiec czynniki zewnetrzne bedg kierowac JPY przy stabosci USD
Sciggajacej USD/IPY nizej. Wiecej zainteresowania na azjatyckim rynku mogg wzbudzi¢ dane z Chin: bilans handlowy
(wt) i inflacia CPI ($r). Dobre dane wzmocnig przekonanie o podtrzymaniu zdrowego tempa wzrostu i beda
wsparciem dla apetytu na aktywa rynkéw wschodzacych.

Zmiana procentowa (5 dni) kurséw walut G10 wzgledem
USD (w proc.). Stan na 2017-08-04 12:15

Zrédto: Bloomberg

Rozczarowujgca seria spadku inflacji CPI w USA ostabia
oczekiwania na podwyzke Fed do korica roku.
Zrodto: TMS Brokers, Bloomberg
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Przyszly tydzien: NFP, PMI/ISM, PCE Core z USA, CPI z Eurolandu, Bank Anglii, RBA, rynek
pracy z Nowej Zelandii/Kanady

W Nowej Zelandii RBNZ powinien pozostawi¢ stope OCR na 1,75 proc. ($r), ale ostatnia seria stabszych danych raczej .J:gjj;mw;‘z‘;g;
sktoni bank do ztagodzenia swojego stanowiska, takze w kontekscie prognozy pierwszej podwyzki. Niewykluczone

jest podkreslenie niezadowolenia sitg waluty, co razem buduje gotebie ryzyko dla kiwi. Wczesniej jednak dodatkowej
zmiennosci moga dostarczy¢ oczekiwania inflacyjne (pt), szczegdlnie jesli zaskoczg pozytywnie.

W Australii tydzien nie przynosi kluczowych danych — nieco uwagi moze przyciggna¢ indeks zaufania biznesu ($r)
z oczekiwaniami utrzymana wyzszych pozioméw. Wiecej zainteresowania moze jednak wzbudzi¢ wystgpienie prezesa
RBA Lowe'a w parlamencie (pt), gdzie bedzie omawiat ostatnie prognozy banku. Ztagodzenie tonu RBA hamuje
wzrosty AUD i moze przynie$¢ stabos¢ na crossach innych niz z USD. W Kanadzie dane o rozpoczetych budowach
domoéw (wt) i pozwoleniach na budowe ($r) sa drugorzedne z umiarkowanym wptywem na CAD. Po wyraznym
rajdzie z ostatnich tygodni, teraz USD/CAD w wiekszym stopniu podlega pod szeroki sentyment wzgledem USD.
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EUR/CHF nadgania wczesniejszy pokaz sity EUR
(ukazany jako indeks euro wazony wolumenem handlu
. zagranicznego).
Zrodto: TMS Brokers, Bloomberg
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