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Przeglad wydarzen nastepnego tygodnia

Po napakowanym wydarzeniami mijajagcym tygodniu po weekendzie przychodzi czas na zwolnienie tempa i mniejsza
liczbe danych. Inflacja bedzie na pierwszym planie z najwazniejszym odczytem w USA, od ktérego moze zalezet
przyszto$¢ polityki Fed. W czwartek poznamy decyzje bankdw centralnych z Norwegii i Szwajcarii.

Przyszly tydzien: CPI z USA/Eurolandu/Szwecji/Polski, SNB, Norges Bank, PKB z NZ

W USA na pierwszym planie bedzie inflacja (wt). Po zaskakujgco mocnym odczycie CPI (0,5 proc. m/m) i inflacji
bazowej (0,3 proc. m/m) przed miesigcem teraz spodziewane jest podtrzymanie pozytywnego trendu (prog. 0,2 proc.
dla obu wskaznikéw). Jesli oczekiwania zostang potwierdzone, przed Fed otworzy sie droga do jastrzebiego zwrotu,
a rynek zacznie spekulowa¢, czy na marcowym posiedzeniu FOMC projekcja stop procentowych nie zacnie sugerowac
czterech podwyzek do kofca 2018 r. Po danych o aktywnosci gospodarczej (sprzedaz detaliczna, produkcja
przesytowa, indeksy koniunktury) oczekuje sie przyzwoitych odczytdw, cho¢ ich wptyw na USD powinien by¢ Zmiana procentowa (5 dni) kurséw walut G10 wzgledem
umiarkowany, chyba Ze rozczarowania bedg wyrazne. USD (w proc.). Stan na 2018-03-09 15:16
Zgodnie z zapowiedziami prezydent Trump zatwierdzit cta na import stali i aluminium i jak na razie rynek przyjmuje Zrédto: Bloomberg

informacje ze spokojem, jednak potencjalne dziatania odwetowe Chin i UE nie s3 wykluczone w najblizszych dniach,
stad ryzyko eskalacji nie jest catkowicie do zignorowania.

W strefie euro przyszedt czas na cichy tydzien. Nawet finalny odczyt HICP (pt) nie powinien wzbudza¢ emocji, biorgc
pod uwage, ze wstepne szacunki juz wskazaty na spowolnienie. Na konferencji EBC prezes Draghi zgasit aspiracje
inwestoréw do kupowania EUR, ale dalej widzimy przewage ryzyk na rzecz wzrostow, kiedy rynek zrewiduje
oczekiwania dotyczac polityki monetarnej, lub gdy zadziata status bezpiecznej przystani w momentach wzrostu W Szwajcaria: CPT (% r/r) |[
awersji do ryzyka. Kalendarz z Wielkiej Brytanii jest pusty, co powinno uczyni¢ z GBP odbiorce bodzcow z zewnatrz,
pod warunkiem braku rewelacji zwigzanych z negocjacjami Brexitu.

2.0

W czwartek otrzymamy dwie decyzje bankéw centralnych: w Szwajcarii i Norwegii. SNB nie ma wiele do zrobienia. 1.0

EUR/CHF wspiat sie do 1,17 i frank nie wydaje sie wysoce przewartosciowany, ale historycznie dalej jest drogi, wiec foc
nierozsadnym bytoby przeszkadza¢ deprecjacji poprzez zmiane nastawienia. Dodatkowo inflacja CPI na 0,7 proc. r/r R0
jest staba, a bytaby jeszcze nizsza, gdyby nie wyrazna deprecjacja CHF w drugiej potowie ubiegtego roku.

m-1.0

Utrzymanie ujemnych stop procentowych i powtdrzenie gotowosci do interwencji walutowych jest najbardziej
prawdopodobnym rezultatem posiedzenia.

. . . ., . . ) . . . . . e 2008 I 2009 ’ 2010 ] 2011 | 2012 | 2013 | 2014 ’ 2015 ’ 2016 ’ 2017 {
Posiedzenie Norges Banku moze by¢ duzo ciekawsze, szczegolnie po publikacji lutowej inflacji bazowej, ktora na 1,4 sxcorvor iocex uimerians ot al sims vor) rash 4780 ity saassoss.oon Gonyrionsa 2018 slosmoars i

proc. r/r byta wyzsza od oczekiwan. Dane wskazujg, ze styczniowa stabo$¢ byta przejéciowa, co powinno sktonié o

bank do rewizji w gdre projekcji ciezki stdp procentowych i zasugerowaé podwyzke we wrzesniu. Inflacja w Szwajcarii w dalszym ciggu ponizej 1 proc.

Zrodto: Bloomberg, TMS Brokers
W Szwegcji inflacja CPI bedzie wazny odczytem (sr). Rynek zakata stabilizacje CPI na 1,6 proc. i bazowej na 1,7 proc.,
co jednak oznacza pozostawanie inflacji ponizej prognoz Riksbanku, implikujac rewizje w dét prognoz na posiedzeniu
w kwietniu i oddalajagc moment podwyzek stép procentowych. To dodatoby presji na juz mocno wyprzedanego SEK.
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Przyszly tydzien: NFP, EBC, RPP, BoJ, RBA, PKB/sprzedaz det. z Australii BoC, rynek pracy z
Kanady

W Polsce inflacja CPI za luty (czw) powinna wskaza¢, ze pomimo umiarkowanego wzrostu cen wzgledem
poprzedniego miesigca, efekty bazy bedg utrzymywac dynamike roczng ponizej 2 proc., co gotebie z RPP przyjma
z zadowoleniem. Wazniejsze bedzie, czy inflacja bazowa (pt) wskaze na przyspieszenie ponad 1 proc. Przy braku
niespodzianek ztoty pozostanie w inercji, chyba ze warunki zewnetrze dadza sygnat do wyprzedazy aktywdéw rynkéw
wschodzacych.

Kalendarz w Japonii zawiera zamdwienia na maszyny ($r) i finalny odczyt produkcji przemystowej (pt), ale oba
raporty nie bedg miaty wptywu na JPY. USD/JPY pozostaje funkcjg dolara i globalnego nastawienia do ryzyka. Jako
ze inwestorzy caty czas podtrzymuja ostrozne podejscie i szybciej reagujg na oznaki risk-off, warunki bardziej
sprzyjajg aprecjacji jena.

W Australii mamy drugorzedne dane o nowych kredytach hipotecznych (wt) i indeks zaufania konsumentéw (czw).
Kluczowymi danymi od strony lokalnej s3 w tym momencie odczyty inflacji, ktdrych nie otrzymamy az do kwietnia.
AUD pozostaje wrazliwy na pogorszenie szerokiego sentymentu rynkowego, a pod tym katem napiecia nie znikaja.
Jesli awersja do ryzyka przyniesie mocniejszy zjazd cen surowcow, AUD to z pewnoscig odczuje. W Nowej Zelandii na
pierwszym planie jest PKB za IV kw. ($r) z oczekiwaniami na przyzwoity wynik (0,8 proc. k/k). Mimo to pod znakiem
zapytania stoi sita NZD, jesli globalne nastroje nie beda sprzyjajgce. W Kanadzie kalendarz jest pusty, wiec cata
uwaga skupi sie na postepach w rozmowach miedzy USA i Kanadg o przysztoSci porozumienia NAFTA. Trump
zaoferowat zwolnienia z cet na import stali i aluminium, ale moze to sie odbyC kosztem pogorszenia pozycji Kanady
w NAFTA, co podnosi ryzyko wokét CAD.
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