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Raport z rynku pracy USA wykonat potowe zadania

Silny wzrost zatrudnienia w USA w czerwcu pozwolit na rozwianie obaw o hamowanie ozywienia
gospodarczego, ale ponidst porazke w odbudowaniu oczekiwan na gotowos$¢ Fed do podwyzek. Wycena
rynkowa szans na ruch Fed do konca roku podwoita sig, ale nadal wynosi mniej niz 25 proc. Dane s
dobrym podtozem dla rozwoju apetytu na ryzyko, ale w przypadku USD oferujg mieszane perspektywy.

Pamietajac o defensywnej postawie Fed (bank woli dtuzej czeka¢ ze zmiang polityki, niz zaryzykowac
wczesniejszy ruch), dzisiejsze dane o imponujgcym wzroscie zatrudnienia (287 tys., prog. 180 tys.) to za
mato. Gotebie skrzydto bedzie szukaé dziury w catym i podeprze sie wzrostem stopy bezrobocia (z 4,7
proc. do 4,9 proc., ale to nadal drugi najnizszy odczyt od 2008 r.) lub niewystarczajagcym wzrostem plac
(do 2,6 proc. r/r przy prog. 2,7 proc., ale najwyzej w tym roku). Zatem majac Fed na wstrzymaniu, rynek
skupi sie na fakcie, ze gospodarka USA nie wysyta sygnatu poczatku konca dobrej koniunktury. Naturalnie
w odwodzie pozostajg obawy o Brexit, czy witoskie banki, ale jest punkt zaczepienia, na ktérym mozna
powoli budowac rajd ryzyka.

Dla USD dane nie sg jednoznacznie pomysine. Dla zdecydowanej aprecjacji dolar potrzebuje odbicia
rentownosci obligacji skarbowych USA, ale przy utrzymujgcej sie podwyzszonej awersji do ryzyka
i oczekiwaniach pasywnosci Fed, proces ten bedzie postepowat powoli. Taki obraz rynku powoduje, ze
bedzie tatwiej o aprecjacje USD wzgledem jena, franka, a w dalszej kolejnosci euro. Ale znéw waluty
surowcowe i rynkow wschodzacych bedg sie broni¢ poprawg apetytu na ryzyko. Nawet kolejne solidne
dane makro mogg mie¢ problem z odmienieniem sytuacji, gdyz rynek moze uparcie czekac¢ na klarowny
sygnat z Fed. Watpliwe (nierealne?), abysmy taki otrzymali po licowym posiedzeniu FOMC.

Przyszly tydzien: wystgpienia z Fed, CPI z USA, BoE, BoC, PKB Chin

Przy raporcie z rynku pracy za nami, nastepny tydzien przynosi pauze w publikacji istotnych danych.
Dopiero w pigtek poznamy czerwcowe dane o sprzedazy detalicznej, produkcji przemystowej i inflacji CPI.
Sprzedaz bazowa (wliczana do PKB) ma kolejny miesigc z rzedu wzrosng¢ o 0,4 proc., od produkcji
oczekuje sie odbicia 0 0,2 proc. po spadku o 0,4 proc. w maju, a inflacja ma kontynuowac akceleracje (do
1,1 proc. r/r). Wszystkie trzy raporty postuzg Fed od budowy obrazu stanu gospodarki i pod tym katem
beda wptywac na USD. Warte uwagi bedg tez dane o oczekiwaniach inflacyjnych z badania Uniwersytetu
Michigan (pt), ktore utrzymujg rekordowo niskie poziomy i stanowig bol gtowy dla Fed. W przysztym
tygodniu bedzie sporo wystgpien publicznych cztonkéw FOMC, gdzie najbardziej interesujgca bedzie
ocena dzisiejszego raportu z rynku pracy. Ustyszymy komentarze od George (pon), Mester, Tarullo,
Bullarda i Kashkariego (wt), Mester i Kaplana ($r), Harkera, Lockharta i George (czw), Kaplana,
Kashkariego i Bullarda (pt).

W Eurolandzie ubogi kalendarz zawiera majowy odczyt produkcji przemystowej ($r) i finalne szacunki
czerwcowej inflacji (pt). Oba raporty majg nikle szanse na wplyniecie na rynek. Euro pozostaje
w kleszczach dwoch sit — negatywnych konsekwencji Brexitu, ale przy utrzymaniu popytu na EUR/GBP.
Jednak rosngce obawy o stan wioskiego sektora bankowego mogg zwieksza¢ negatywng premie na
unijnej walucie.

Zmiana procentowa (5 dni) kurséw walut G10 wzgledem USD.
Stan na 2016-07-08 16:09
Zrédto: Bloomberg
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Przyrost zatrudnienia w USA w czerwcu byt najwyzszy od
pazdziernika 2015 r. 12-mies. $rednia powraca powyzej 200 tys.
— oznaka zdrowego rynku pracy.

Zrodto: TMS Brokers, Bloomberg
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Przyszly tydzien: wystapienia z Fed, CPI z USA, BoE, BoC, PKB Chin
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W Wielkiej Brytanii najwazniejszym wydarzeniem jest decyzja Banku Anglii (BoE), gdzie konsensus rynkowy
juz ustawit sie na ciecie gtdwnej stopy o 25 pb do 0,25 proc., a wycena takiego scenariusza w stawkach
rynkowych siega 70 proc. W konsensusie nie brakuje gtoséw za gtebsza obnizka (4 z 24), a BoE moze
zasygnalizowac¢ otwarto$¢ na dodatkowe narzedzia (w tym QE), wiec ryzyka wyraznie lezg po stronie gotebich
zaskoczen. Funt pozostanie pod presja.
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W Polsce mamy pierwszg serie danych makro z inflacjg, podaza pienigdza i saldem rachunku biezacego, ale
tradycyjnie nie skupig one uwagi inwestoréw. Wysoki poziom niepewnosci na rynkach finansowych nie sprzyja
ztotemu i podtrzymuje jego wysokg zmienno$¢, z kolei obawy o krajowe ryzyko polityczne bedg opdzniac
potencjalne odreagowanie, gdy na rynki wrdci optymizm.
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W Szwecji czerwcowa inflacja CPI (wt) powinna silnie odbi¢ do 1,1 proc. r/r z 0,6 proc., lecz bedzie to zastuga Sy
korzystnych efektéw bazy. Tozsamy odczyt z Norwegii (pon) powinien byé marginalizowany, gdyz wysoka — = S — - - - -
inflacja to skutek stabosci korony. Waluty skandynawskie pozostajg traktowane jako aktywa ryzykowne, 215 \ 6

USGG10YR Index (US Generic Govt 10 Year Yield) UST10y vs USD/JPY Daily 185EP201 Copyrights 2016 Bloomberg Finance LP. 08-Jul-2016 16:15:46

zatem ich los w wiekszym stopniu zalezy od rynkowego sentymentu, ktory na razie nie rozpieszcza. Odbicie USD/IPY silnie uzaleznione od powrotu wzrostéw rentownosci

W Japonii zamoéwienia na maszyny majg odbi¢ w maju o 3,2 proc. m/m po silnym spadku o 11 proc. _obligacji skarbowych USA.
w kwietniu, ktdry byt skutkiem trzesienia ziemi w regionie Kumamoto. Mimo to zachowanie jena bedzie Zr6dto: TMS Brokers, Bloomberg
odzwierciedleniem nastawienia rynku do ryzyka. Niewykluczone, ze handel zakidcg interwencje Banku Japonii,

gdyby dochodzito do kontynuacji silnego umocnienia JPY, szczegdlnie ponizej USD/IPY 100. Track...2 Annotate

Prob of rate < 0.5 73.6225

Przyszty tydzien przynosi posiedzenie Banku Kanady ($r). Rynek powszechnie oczekuje braku zmian w stopach
procentowych BoC, mimo to w komunikacie jest pole do ztagodzenia stanowiska w zwigzku ze wzrostem
niepewnosci o aktywnos¢ gospodarczg w kraju i na $wiecie. Nowe prognozy makroekonomiczne mogg zostac
skorygowane w tym kierunku. W efekcie posiedzeniu moze towarzyszy¢ dodatkowa presja na ostabienie CAD.

W Australii opublikowane zostang: indeksy nastrojow biznesu (wt) i konsumentdw ($r) oraz dane
0 zatrudnieniu (czw). Oczekiwania dla danych z rynku pracy wskazujg na czwarty miesigc wzrostu
zatrudnienia (+10 tys.), ale przy wzroscie stopy bezrobocia (z 5,7 proc. do 5,8 proc.), zatem wydzwiek
raportu moze by¢ neutralny. W przysztym tygodniu nie ma istotnych danych z Nowej Zelandii.

W przysztym tygodniu sporo mogg znaczy¢ tez dane z Chin, ktore rzucg wiecej Swiatta na kondycje drugiej
gospodarki $wiata. Czerwcowy bilans handlowy (ér) i PKB za II kwartat (pt). Szczegdinie silnigjsze
spowolnienie dynamiki PKB (prog. 6,6 proc. r/r, poprz. 6,7 proc.), moze zatrza$¢ wattym sentymentem
rynkowym.

Silny wzrost oczekiwan na obnizke stép procentowych Banku
Anglii nastgpit tuz po wynikach referendum UE.
Zrédto: TMS Brokers, Bloomberg
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