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Przeglad wydarzen nastepnego tygodnia

W tym tygodniu mamy maraton bankéw centralnych z gtéwng uwaga na Fed, gdzie podwyzka stdp procentowych
jest prawie pewna. Interesujgce moga tez by¢ komunikaty bankdw ze Szwajcarii, Norwegii, Wielkiej Brytanii i strefy
euro. Seria odczytéw inflacji dostarczy informacji o szansach na zmiany w polityce pienieznej. Funt brytyjski bedzie
wrazliwy na informacje o porozumieniach ws. Brexitu przed szczytem UE.

Przyszly tydzien: FOMC, ECB, BoE, SNB, Norges Bank, CPI globalnie, szczyt UE/Brexit
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Podwyzka stopy rezerwy federalnej o 25 pb do przedziatu 1,25-1,50 proc. jest niemal pewna ($r). Postepujace
ozywienie i silny rynek pracy w potaczeniu z planami fiskalnymi Republikandw pomagaja przewazy¢ obawy o stabos¢
inflacji. Otwartym pytaniem pozostaje, co Fed zamierza zrobi¢ w 2018 r., ale zakladamy podtrzymanie prognozy
trzech podwyzek w przysztym roku, dwdch kolejnych w 2019 r. i jednej w 2020 r. Ryzykiem sg sygnaty z komunikatu, C
na podstawie ktdrych nastepna podwyzka wyda sie bardziej realna w czerwcu niz marcu przysztego roku. Wiele moze Zmiana procentowa (5 dni) kurséw walut G10 wzgledem
jednak zaleze¢ od tego jak kilka godzin wczesniej wypadnie odczyt listopadowej inflacji CPI. Przyspieszenie inflacji USD (w proc.). Stan na 2017-12-08 13:28
bazowej ponad 1,8 proc. moze ostabi¢ pozycje gotebi w FOMC i dac prezes Yellen wolng reke dla optymistycznego
tonu na konferencji.

Zrédto: Bloomberg

W strefie euro mamy wstepne odczyty PMI oraz posiedzenie ECB (czw). Nawet jesli po imponujacych odczytach
w listopadzie teraz otrzymamy lekka korekte wskaznikéw PMI, poziomy wcigz przemawiajg za kontynuacja solidnego
ozywienia. Nie spodziewamy sie wiele rewelacji po decyzji ECB. Strategia nakreslona w pazdzierniku pozostaje
w mocy, natomiast w nowych prognozach spodziewane s3 rewizje w gore dla wzrostu gospodarczego, ale bolgczkg
banku powinno pozostac stabe tempo inflacji bazowej. Wcigz nie wida¢ przyspieszenia na tym polu, co przemawia za
utrzymaniem programu skupu aktywow. Naszym zdaniem ECB nie ma interesu w tym, aby podsyca¢ popyt na EUR.

W Wielkiej Brytanii wazniejsze niz dane bedg posiedzenie BoE (czw) oraz szczyt UE (czw-pt), gdzie wazy¢ sie beda
losy postepdw w negocjacjach Brexitu. Po podwyzce stopy procentowej w listopadzie, brak zmian w tym miesigcu
jest powszechnie oczekiwanym scenariuszem. Ciekawe mogg by¢ jednak rozktad gtosow i komunikat. Jednomysinosc
za utrzymaniem stopy bez zmian pokaze, ze bank nie widzi na razie warunkow do dalszego zacie$niania. Jednak jesli
w komunikacie pojawig sie wzmianki o niedostatecznej wycenie przysztej sciezki podwyzek przez rynek, GBP dostanie
wiatru w zagle. W kwestii szczytu UE, polityka zawsze jest trudna do oceny, a wydarzenia ostatnich dni pokazujg, ze
sytuacja moze sie diametralnie zmienia¢ z godziny na godzine. Mimo ze na ten moment informacje wskazujg na
porozumienie w tej fazie negocjacji, do pigtku jeszcze daleko. Zapowiada sie kolejny chaotyczny tydzien dla GBP.

Szwajcarski Bank Narodowy (czw) powinien by¢ zadowolony ze skali deprecjacji franka, jak rowniez z poprawy na
polu inflacji i wzrostu gospodarczego. Niemniej jednak nie spodziewamy sie zmian w polityce pienieznej. SNB dalej

podkresli przewartosciowanie franka i z pewnoscig nie bedzie stawac na drodze do dalszego ostabieniu. e

Posiedzenie Norges Banku (czw) moze przynies¢ jastrzebi wydzwiek, gdyz stabszy NOK, wyzsze ceny ropy naftowej Podwyzka stop proc. Fed w grudniu pewna, ale rynek juz
oraz malejgce bezrobocie przemawiajg za sygnalizowaniem odejécia od ekspansji monetarnej. Nie zobaczymy buduje oczekiwania na k°|_eJnY ruch. Szanse dla marca
podwyzek stopy procentowej, dopdki ECB nie zrobi pierwszy kroku na polu normalizacji, ale w prognozowanej $ciezce . Wynoszq blisko 70 proc.

Norges Bank moze zasygnalizowaé wczedniejszy termin podwyzki. Wrzedniowe prognozy banku sugerowaty czerwiec Zrodo: Bloomberg, TMS Brokers

2019 r. jako pierwszy mozliwy termin. Przesuniecie prognozy na 2018 rok bedzie niespodzianka, ktdra da silny impuls
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dla NOK. W Szwecji listopadowy odczyt CPI (wt) bedzie wazng wskazdwka przed posiedzeniem Riksbanku
w kolejnym tygodniu. Prognozy zaktadajg pozostanie inflacji ponizej celu 2 proc. r/r, zatem rozmowy o zacie$nianiu
monetarnym pozostajg odtozone na pézniej, podobnie jak perspektywa umocnienia SEK.

W przysztym tygodniu z Polski otrzymamy szczegdty listopadowej inflacji CPI (pon), inflacje bazowa (wt) i bilans
ptatniczy (czw). Raport CPI powinien potwierdzi¢, ze za przyspieszenie do 2,5 proc. r/r przede wszystkim
odpowiadajg wyzsze ceny zywnosci i paliw, czyli dwoch komponentdw pozostajgcych poza kontrola RPP. Stad nie
widzimy podstaw do zmiany nastawienia Rady w najblizszym czasie, co z resztg potwierdzit prezes NBP na
konferencji w tym tygodniu. Handel na ztotym nie nalezy do najciekawszych, ale z obecnej konsolidacji 4,20-4,22 za
euro widzimy wieksze ryzyko wybicia géra.

W kalendarzu z Japonii interesujaco wyglada kwartalny raport nastrojéw przedsiebiorstw Tankan (pt). Ostatnie
przyspieszenie globalnego ozywienia powinno odciska¢ swoj wptyw na kondycji japonskich firm poprzez wzmocnienie
eksportu. Zatem indeksy sytuacji biezacej powinny wypas¢ wyzej wzgledem poprzedniego badania we wrzesniu, ale
niepewno$¢ lezy w oczekiwaniach na przysztos¢. Nawet jesli sygnaty bytyby pozytywne i sugerowaty przyspieszenie
inwestycji w 2018 r., za wczesnie jest na przekuwanie tego w normalizacje polityki Banku Japonii. Pasywnos$¢ BoJ
przy zaostrzaniu stanowiska Fed premiuje wzrosty USD/JPY.

W Australii gtéwna uwaga bedzie na raporcie z rynku pracy (czw). Wskazniki wyprzedajgce sugeruja kolejny solidny
odczyt zatrudnienia, martwi jednak to, jak mocno przesadzone zdajg sie odczyty urzedu statystycznego.
W przesztosci urzad miat problemy z wiasciwym szacowaniem sytuacji w gospodarce i teraz ryzyko zaczyna wracac.
Bardziej realne jest rozczarowanie niz pozytywna niespodzianka. Kalendarz z Nowej Zelandii nie zawiera
pierwszorzednych publikacji. Przy sile USD AUD i NZD beda miaty sie stabo, choé w bezposrednim poréwnaniu
spodziewamy sie spadkow AUD/NZD w krdtkim terminie. W Kanadzie produkcja sprzedana przemystu (pt) jest
stabym powodem do podbicia zmiennosci CAD. Ewentualne emocje moze budzi¢ wystgpienie prezesa BoC Poloza
(czw), cho¢ watpliwe, aby powiedziat co$ odmiennego od komunikatu po ostatnim posiedzeniu banku. Rynek wcigz
ma zbyt wygorowane oczekiwania wobec $ciezki podwyzek stop procentowych rewizja tego nastawienia stanowi
ryzyko dla dalszej deprecjacji CAD.
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Réznica w oprocentowaniu rynkowym w USA i Kanadzie
sugeruje potencjat wzrostowy USD/CAD.
Zrodto: Bloomberg, TMS Brokers
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czestotliwosci wydawania i wazno$ci rekomendacji, wskazane zostaty na stronach internetowych www.tms.pl w czesci ,,zastrzezenia”.


mailto:da@tms.pl
mailto:bs@tms.pl
mailto:kbi@tms.pl
mailto:mmo@tms.pl
mailto:kk@tms.pl

