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Przeglad wydarzen nastepnego tygodnia

Start przysziego tygodnia jest powolny, jak to zwykle bywa po publikacji raportu z rynku pracy USA. W USA kluczowy
bedzie odczyt CPI, gdzie jednak nikle sg szanse na wyrazne przyspieszenie. Protokdt z posiedzenia EBC powinien
potwierdzi¢ gotebie nastawienie banku. Poza tym poznamy dane produkcji przemystowej z Eurolandu i Wielkiej
Brytanii, sprzedaz detaliczng z USA i Australii, a w Polsce zapowiada sie na kolejne neutralne posiedzenie RPP.

Przyszly tydzien: CPI z USA, protokoét EBC, produkcja przemystowa z EZ/WIk. Bryt., RPP, sprzedaz
detaliczna z USA/Australii

W USA tradycyjnie po raporcie z rynku pracy przychodzi kilkudniowa posucha w waznych publikacjach i dopiero
w pigtek otrzymamy grudniowe szacunki CPI i sprzedazy detalicznej. Inflacja raczej nie pokaze istotnego
przyspieszenia, gdyz bedzie ciagniona w dét przez spadki cen benzyny (odreagowanie wzrostow z poprzednich
miesiecy wywotanych huraganami). W efekcie roczny wskaznik ma sie obnizy¢ z 2,2 proc. do 2,1 proc., ale inflacja Zmiana procentowa (5 dni) kurséw walut G10 wzgledem
bazowa ma pozostac na 1,7 proc. Odczyt zgodny z prognozami nie wystarczy, by umocni¢ USD. Dane o sprzedazy USD (w proc.). Stan na 2018-01-05 14:05

beda testem konsumpcji w okresie $wiat (prog. 0,5 proc. m/m) w zderzeniu z imponujgcym odczytem za listopad Zrédto: Bloomberg

(0,8 proc.). Wskazniki nastrojow konsumentdw za grudzien byly jednak silne, co dobrze rokuje dla publikacji.

Nie sadzimy, aby dane o zamdwieniach przemystowych z Niemiec (pon) lub produkcja przemystowa z Eurolandu
(czw) mogty zaburzy¢ sentyment wokét EUR. Minutki EBC (czw) z grudniowego posiedzenia raczej potwierdza to, co
ustyszeliSmy na konferencji prezesa Draghiego — bank podtrzymuje gotebi przekaz o utrzymaniu skupu aktywdéw co
najmniej do wrzesnia 2018 r., a stopy procentowe nie zostang ruszone jeszcze diugo po zakonczeniu QE. Mimo to
rynek wzmacnia przekonanie, ze EBC z czasem bedzie bardziej jastrzebi, co przektada sie na solidny popyt na EUR.

W Wielkiej Brytanii mamy produkcje przemystowg i bilans handlowy ($r). Produkcja nieprzerwanie rosta od kwietnia =
do wrzeénia z ptaskim odczytem w pazdzierniku, co tacznie podnosi ryzyko korekty, ale z drugiej strony indeks PMI
pozostaje na wysokim poziomie $wiadczacym o kontynuowanej ekspansji. Przy konsensusie na poziomie 0,4 proc.
m/m gorszy odczyt moze mie¢ wieksza site oddziatywania na GBP. Po bilansie oczekuje sie utrzymanie deficytu na
poziomie z pazdziernika, tj. ok. 11 mid GBP. Ogdlnie jesteSmy pesymistycznie nastawieni do GBP, spodziewajac sie
kolejnej fali obaw o postepy negocjacji Brexitu, jednak w krotkim terminie funt moze pozosta¢ mocny staboscig
innych walut, szczegdlnie na GBP/USD i GBP/JPY.

W Norwegii CPI ($r) ma wzrosng¢ w grudniu do 1,5 proc. r/r z 1,1 proc. w listopadzie, co by wypadato powyzej

prognoz Norges Banku (1,3 proc.). Stabos¢ korony przektada sie na wzrost cen, ale pelny efekt zobaczymy :Hgﬁf mgggg g;’;ﬁaﬂ(gﬁ)r /% :-o.o
w kolejnych miesigcach. Akceleracja procesu bedzie skiania¢ Norges Bank do podwyzki stop procentowych, cho¢ nie 2 [-05
predzej, jak w drugim pdtroczu, wiec w krotkim terminie wptyw danych na NOK bedzie umiarkowany. Podobnie CPI 2012 | 2013 ‘ 2014 \ 1S { 2016 [ o

ze Szwegcji (pt) moze mie¢ ograniczone odbicie w kursie SEK, biorgc pod uwage, ze jesteSmy dopiero co po decCyzji o iee (on o ersan consumers vornsa Gragh sess verity o oS CoRyeE e SRR
Riksbanku. Uwazamy, ze wycena walut skandynawskich jest zanizona, jednak na rynku nie wida¢ wiekszego Inflacja bazowa w USA nie wykazuje oznak przyspieszenia.

zainteresowania w handel SEK i NOK, wiec pdki co réwnie dobrze waluty moga pozosta¢ w konsolidacji. Zrédio: Bloomberg, TMS Brokers
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Przyszly tydzien: FOMC, ECB, BoE, SNB, Norges Bank, CPI globalnie, szczyt UE/Brexit

W Polsce Rada Polityki Pienieznej podejmuje decyzje ($r), ale nikt nie ma ztudzen, ze stopy procentowe ulegng
zmianie. Spadek inflacji CPI z grudniu do 2 proc. z 2,5 proc. w listopadzie przemawia za argumentacjg gotebi, ze
inflacja nie ucieka spod kontroli banku centralnego. Poza tym inflacja bazowa wcigz pozostaje nisko (ok. 1 proc.),
i dopoki tutaj nie dojdzie do przyspieszenia, nie ma co liczy¢ na zwrot w polityce pienieznej. W miedzyczasie ztoty
pozostaje beneficjentem naptywu kapitatu na rynki wschodzace, ale jest to na tyle niestabilny czynnik, ze zwrot moze
nastgpi¢ w kazdym momencie, szczegdlnie ze ztoty zaszedt za daleko i za szybko.

Z perspektywy JPY wskazniki rynkowe w dalszym ciggu przy¢miewajg dane makro, w rezultacie odczyty salda
biezacego i bilansu handlowego (pt) powinny zosta¢ zignorowane. Wzrosty na $wiatowych rynkach akcji, a przede
wszystkim na tokijskiej gietdzie negatywnie odbijaja sie na kondycji JPY. To oraz rosnace rentownosci obligacji w USA
i Europie wptywajg na rosngca dywergencje stdp procentowych z Japonig, ciagnac w gére USD/IPY i EUR/IPY.

W Australii sprzedaz detaliczna za listopad (czw) ma wskaza¢ na podtrzymanie solidnego wzrostu o 0,4 proc. po 0,5
proc. w pazdzierniku. To dobrze bedzie rokowa¢ dla wktadu konsumpcji do dynamiki PKB w IV kw., ale jest mato
realne, aby dane sktonity RBA do zmiany jezyka na bardziej jastrzebi. Niezaleznie od tego AUD korzysta na stabosci
USD oraz wzrostach cen miedzi. Pozwolenia na budowe doméw sa jedyna pozycjg w kalendarzu z Nowej Zelandii, co
sugeruje, ze NZD bedzie podazat za globalnymi trendami, a apetyt na ryzyko sprzyja.

W Kanadzie rozpoczete budowy doméw (wt) i wydane pozwolenia na budowe ($r) nie sg pierwszorzednymi
publikacjami i z tego powodu majg nikte szanse na zachwianie CAD. Waluta korzysta na dobrym klimacie rynkowym
oraz rosngcych cenach ropy naftowej, cho¢ z poczatkiem roku rynek zdaje sie siegng¢ poziomu wykupienia. O ile
w najblizszych dniach Bank Kanady nie zasugeruje, ze sg duze szanse na podwyzke stop procentowych w styczniu,
bedzie trudno o $wiezy katalizator do umocnienia CAD.
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Relacja rentownosci obligacji w USA i Japonii wywiera
_presje na wzrost USD/JPY.
Zrédto: TMS Brokers, Bloomberg
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Rajd cen miedzi pod koniec roku miat swoj udziat w zwyzkach
AUD.
Zrédto: Bloomberg, TMS Brokers
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