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Jeden dobry odczyt to za mato

Postawiony przez FOMC po lipcowym posiedzeniu warunek konieczny dla startu podwyzek stép
procentowych na najblizszym posiedzeniu zostat spetniony. Ale czy jest on wystarczajacy?
Rynek nie jest do konca przekonany, cho¢ trzyma dtugg pozycje w USD.

Przyrost 215 tys. nowych miejsc pracy w sektorze pozarolniczym USA w lipcu jest zblizony do
$redniej z poprzednich miesiecy (210 tys. w okresie styczen-czerwiec), a wynik powyzej 200
tys. wielokrotnie byt okreslany przez cztonkéw Fed jako solidne tempo poprawy sytuacji na
rynku pracy. Wedtug komunikatu po lipcowym posiedzeniu FOMC potrzebuje juz tylko
Jniewielkiej” poprawy sytuacji na rynku pracy, aby rozpocza¢ proces podwyzek stdp
procentowych i dzisiejszy raport dodaje argumentdéw, ze ta poprawa postepuje. W pofgczeniu
ze wzrost ptacy godzinowej (+0,2 proc. m/m) oraz wydiuzeniu o 0,1 godziny tygodnia pracy
mozna oczekiwac, ze Amerykanie bedg mieli wiekszg site wydatkowg, co dobrze rokuje dla
sprzedazy detalicznej i ogdinej aktywnosci gospodarczej.

USD jest mocniejszy po decyzji, jednak zmiany kursow w przestrzeni G10 sg utrzymane
w granicach wahan z tego tygodnia z obrong kluczowych pozioméw technicznych. Bez
watpienia hamulcowym dla rynku walutowego jest nieprzekonywujace zachowanie rynku
dtugu, gdzie rentownosci papierow skarbowych nie przejawiajg dyskonta wczesniej podwyzki
stép procentowych. Najpopularniejsze do oceny sytuacji rentownosci 10-letnich obligagji
wiasciwie dzis spadajg 1 pb do 2,20 proc. Skad ta reakcja? Pewnie gdyby dzisiejsze dane byly
imponujace, inwestorzy przejawialiby wieksze przekonanie, a tak przy jeszcze jednym NFP
i dwoch odczytach CPI przed kolejnym FOMC potencjat do odwiedzenia Fed od wrze$niowej
podwyzki jest spory. Od poczatku roku inwestorzy juz kilka razy ,sparzyli sie” w zatozeniach
wzgledem nastawienia Fed i ostroznos¢ moze powstrzymywaC przed wyprzedzajgcym
pozycjonowaniem.

Przyszly tydzien: sprzedaz detaliczna USA, rynek pracy WB, CPI i PKB z Polski

Dane z gospodarki USA w dalszym ciggu pozostajg pod skrupulatng analizg w konteksScie
przechylenia skali za/przeciw podwyzce we wrzesniu. W przysztym tygodniu kluczowym
odczytem bedzie sprzedaz detaliczna (czw). Rynek liczy na solidny odczyt na poziomie 0,5 proc.
m/m, za czym przemawiajg dzisiejsze dane o pfacach oraz solidny wzrost sprzedazy
samochoddéw w lipcu. Wyzsza sprzedaz wzmocni zaufanie w odbicie presji inflacyjnej i bedzie
przemawia¢ za wrzesSniowg podwyzka. Poza sprzedazg w przysztym tygodniu mamy jeszcze
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Przyszly tydzien: sprzedaz detaliczna USA, rynek pracy WB, CPI i PKB z Polski

produkcje przemystowg oraz indeks nastrojéw konsumentéw (pt). Wsrdd cztonkdéw FOMC przemawiaé
bedzie Lockhart z Fed z Atlanty (pon), gdzie rynek bedzie zwracat uwage na rozwiniecia jego ostatnich
jastrzebich komentarzy. Ubogi kalendarz w pierwszej czesci tygodnia podnosi ryzyko realizacji zyskéw
z umocnienia USD, a w dalszej czesci tygodnia dane makro beda nadawac kierunek.

W strefie euro uwage przyciggna indeks ZEW z Niemiec oraz wstepne dane o PKB za II kwartat (pt).
W danych powinnismy widzie¢ poprawe sentymentu po oddaleniu obaw o sytuacje w Grecji i Chinach
z dalsza umiarkowana poprawa aktywno$ci gospodarczej. Mimo to dane majg ograniczony wplyw na
rynek walutowy, a EUR pozostaje pod presjg sprzedazy na wycenie dywergencji polityki monetarnej
ECB, gtéwnie wzgledem Fed i Banku Anglii.

W Wielkiej Brytanii na pierwszy plan wysuwajg sie dane z rynku pracy (ér). Kluczowa bedzie dynamika
ptac, gdzie silniejszy odczyt powinien wymazac rozczarowanie gotebim raportem o inflacji i minutkami
BoE z mijajacego tygodnia. Poprawa sytuacji na rynku pracy wzmocni perspektywy szybszej normalizacji
polityki BoE i odbuduje popyt na GBP.

W Polsce gtéwna uwaga skupi sie na CPI (czw) i PKB (pt). W trendach cenowych zaktadamy ostabienie
deflacji do -0,7 proc. r/r, cho¢ niewiele to zmienia w nastawieniu RPP. W przypadku PKB jesteSmy
ponizej konsensusu (3,5 proc. vs 3,6 proc.), jednak w obu przypadkach dane potwierdzajg solidne
fundamenty dla ztotego. Mimo to dla waluty wazniejszy pozostaje sentyment zewnetrzny i obcigzenie
premig za ryzyko polityczne zbudowane wokét sprawy przewalutowania kredytow frankowych.

W Japonii kluczowe raporty dotyczace salda rachunku biezacego, bilansu patniczego (pon) i minutki BoJ
(8r). Responsywnos¢ jena na dane wcigz pozostaje niska i przyszty kierunek USD/IPY bedzie podlegta
pod sentyment do dolara i zachowanie rentownosci obligacji USA.

W Australii kalendarz jest lekki z jedyng uwaga na indeks zaufania biznesu NAB (wt). Kolejny silny
odczyt po 8-miesiecnzym szczycie osiggnietym w czerwcu przetozy sie na spadek oczekiwan dalszego
luzowania RBA. Wystgpienia przedstawicieli banku (Lowe w Srode, Kent w pigtek) rzucg wiecej Swiatta
na perspektywy polityki RBA. W Nowej Zelandii mamy jedynie sprzedaz detaliczng za II kwartat (pt). Dla
Antypoddw wazne bedg tez wskazniki z Chin poczynajac od weekendowych figur z handlu zagranicznego
i CPI po sprzedaz detaliczng i produkcje przemystowg (r).

Kalendarium z Kanady zawiera drugorzedne publikacje w postaci rozpoczetych budéw domdw (wt) oraz
produkcja sprzedana przemystu (pt). CAD pozostaje skazany na dalsze ostabienie przy kontynuowanych
spadkach cen ropy i braku oznak poprawy w obrazie gospodarczym.
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