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Przeglad wydarzen nastepnego tygodnia

Przyszty tydzien przynosi uspokojenie po stronie publikacji makro z dominacjg odczytéw inflacji CPIL. Najwazniejsze
beda dane z USA, ktére moga stanowi¢ wazny argument za lub przeciw podwyzce stdp procentowych Fed w grudniu.
Europa dalej bedzie bacznie obserwowac rozwdj sytuacji w Katalonii i choé na razie nie wida¢ silnej reakgji rynkéw,
moze sie to szybko zmienié, jesli sprawy przyjma zty obrot.

Przyszly tydzien: CPI z USA/Szwecji/Norwegii/Polski, sprzedaz detaliczna z USA, minutki FOMC,
produkcja przemystowa z Wik. Brytanii

W USA pierwsze dni po raporcie z rynku pracy tradycyjnie nie przynosza waznych danych i dopiero w piatek
dostaniemy wrzesniowy odczyt CPI i sprzedazy detalicznej. Inflacja ma przyspieszy¢ do 2,3 proc. r/r z 1,9 proc.
w sierpniu, a w danych bedzie widoczny wplyw huraganéw, w tym gtéwnie silnego wzrostu cen paliw. Inflacja
bazowa ma by¢ mniej zmienna i podnies¢ sie o 0,1 pkt proc. do 1,8 proc. Czytanie danych miedzy wierszami bedzie
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detaliczna takze bedzie zaburzona. We wrzesniu notowany byt znaczny wzrost popytu na uzywane samochody, by Zrédio: Bloomberg
zastgpi¢ pojazdy zniszczone przez huragany. Wyzsze ceny benzyny przetozg sie takze na wzrost wolumenu

sprzedazy. Catkowita sprzedaz ma wzrosng¢ o 1,6 proc. m/m, ale sprzedaz bazowa (z wylaczeniem aut, paliw

i materiatdbw budowlanych) ma wzrosng¢ o 0,4 proc. W raporcie Uniwersytetu Michigan ciekawe bedzie, czy

sentyment konsumentdw ucierpiat przez kataklizmy oraz czy pojawig sie oznaki wzrostu oczekiwan inflacyjnych.

Rynek USD zdaje sie szukac¢ argumentdw, by podtrzymac ostatnig site waluty, co sugeruje wiekszg wrazliwos¢ kursu
na pozytywne zaskoczenia. Jednoczesne z powodu tego, ze na dane bedzie trzeba czekac caty tydzien, konsolidacja
moze stac sie motywem przewodnim handlu ze zwiekszong uwaga na informacje dotyczace reformy podatkowej oraz
przysztego prezesa Fed. Minutki z wrzesniowego posiedzenia FOMC ($r) nie powinny by¢ zaskakujgce i predzej
potwierdzg jastrzebi wydzwiek komunikatu i konferencji Yellen.

M Strefa euro  57.4
M \Wlk. Brytania 56.9
M Polska 52.5
M USA (ISM) 58.8

W Europie uwaga moze pozosta¢ na Katalonii, cho¢ dotychczas wptyw na EUR byt znikomy. Ostatnie doniesienia
wskazujg, ze rzad regionalny nie dazy do predkiego ogtoszenia niepodlegtosci, wiec moze nas czekac okres diuzszych
rozméw z Madrytem na rzecz wiekszej autonomii dla Katalonii, ale w kazdej chwili sprawy mogg przybrac¢ zty obrdt.

Dla EUR sytuacja w Hiszpanii generuje nieprzyjemny ferment, ktory wprawdzie nie daje bezposredniego impulsu do N
wyprzedazy, ale przy wyciszeniu tematu normalizacji polityki ECB, w obecnych warunkach trudniej jest budowa¢ -~ N~ /\7 W/V s
argumentacje za powrotem wzrostow. Indeks Sentix (pon) i produkcja przemystowa (czw) powinny przej$¢ bez echa.
Wystgpienie prezesa Draghiego (czw) bedzie dotyczy¢ polityki monetarnej, cho¢ szanse na wskazowki odnosnie k8.0
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W Wielkiej Brytanii produkcja przemystowa (wt) bedzie gtdwnym odczytem w akompaniamencie handlu e e (e s tanscuing P S PI - B B LS Ol 6 K R e e s
zagranicznego. Produkcja przemystowa pozostaje staba (0,4 proc. r/r w lipcu) i odczyty indeksow PMI dla przemystu Silna postawa przemystu gospodarek rozwinietych.
sugeruja, ze nie wida¢ oznak poprawy. Dane za lipiec zaskoczyly pozytywnie (szczegdlnie w produkcji wytwdrczej), Zrédto: TMS Brokers, Bloomberg

wiec teraz istnieje ryzyko odreagowania. Z perspektywy GBP, ryzyko polityczne wyszto ostatnio na powierzchnie
ze spekulacjami wokdt rezygnacji premier May, co podsycato odwracanie dtugich pozycji w funcie. Zjazd funta
w mijajacym tygodniu byt silny, jesli nie za silny, wiec jesteSmy wyczuleni na mozliwe odbicie.
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Dane o inflacji CPI bedg w centrum uwagi w Norwegii (wt) i Szwecji (czw). W pierwszym przypadku inflacja ma odbi¢
do 1,8 proc. r/r z 1,3 proc. przy odwrdceniu sierpniowych spadkéw cen zywnosci. Odczyt bytby zgodny z prognozami
Norges Banku, jednak ostatnio dane o cenach sa wyjatkowo zmienne, wiec rozczarowanie uderzy w NOK. W Szwecji
wzrost cen energii powinien podbija¢ CPI do 2,3 proc. r/r. Inflacja bazowa CPIF ma wpas¢ na 2,5 proc., tj. 0 0,1 pkt
proc. powyzej prognoz Riksbanku. Wieksza wrazliwo$¢ SEK bedzie na gorsze dane, biorac pod uwage, jak Riksbank
unika zmiany nastawienia i przyblizenia terminu pierwszej podwyzki.

Z Polski otrzymamy finalne szacunki inflacji CPI (czw) z rozbiciem na kategorie. Dane powinny wskazac¢ na wyzsze
ceny zywnosci i solidny skok cen paliw. Dzien pdzniej inflacja bazowa dalej powinna wskazywac stabo$¢ wewnetrznej
presji cenowej (0,9 proc. r/r), co pozwala RPP utrzymywac pasywne nastawienie. Dla ztotego dane powinny by¢
neutralne, a ryzykiem jest podtrzymanie presji na wzrost USD i rentownosci obligacji USA, ktéra negatywnie odbija
sie na kondycji walut rynkdw wschodzacych. Obraz techniczny USD/PLN wskazuje na dalsze wzrosty.

W Australii najbardziej interesujgco zapowiada sie prezentacja Raportu Stabilnosci Finansowej RBA (pt). Ryzyka
przewazajg po negatywnej stronie w postaci obaw o stabos¢ presji ptacowej i negatywne implikacje dla inflacji
z tytutu sity waluty w okresie letnim. Przeciwwaga moga by¢ podwyzszone perspektywy wzrostu PKB z tytutu
nasilenia popytu inwestycyjnego. Gotebi wydzwiek moze mie¢ podkreslenie zacieSniania regulacji na rynku
nieruchomosci, co by sugerowato, ze RBA szuka rozwigzan przeciwdziatania wzrostowi kredytow hipotecznych bez
zmiany stdp procentowych. Widzimy coraz wiecej argumentéw za dalszym ostabieniem AUD. Dla NZD wazniejsze niz
dane mogag by¢ rozstrzygniecia na scenie politycznej, gdyz najblizszy weekend moze przynies¢ informacje
o utworzeniu rzadu w Nowej Zelandii. Zdjecie premii za ryzyko polityczne moze by¢ impulsem do wzmocnienia kiwi.
W kalendarzu z Kanady dane o rozpoczetych budowach doméw (wt) bedg drugorzedne. Pozytywny wptyw raportu
z rynku pracy powinien wspiera¢ CAD na tle innych walut surowcowych
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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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