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Przeglad wydarzen nastepnego tygodnia

Przyszly tydzien nie zwalnia tempa pod katem kluczowych wydarzen. Najwiekszg uwage
przyciggnie decyzja Fed, gdzie podwyzka stop procentowych jest niemal pewna, ale pod
znakiem zapytania stoi ksztatt polityki w kolejnych kwartatach. Ttem beda decyzje SNB, BoE i
BoJ, a takze szereg odczytdéw dotyczacych inflacji, sprzedazy detalicznej i rynku pracy.

Przyszly tydzien: FOMC, SNB, BoE, BoJ, CPI z US/GB/PL, sprzedaz detaliczna z
US/GB/CA, rynek pracy z WB/AU, PKB z NZ

Decyzja FOMC ($r) jest gtdéwnym wydarzeniem w USA. Podwyzka stop procentowych o 25 pb
jest niemal pewna, ale pod znakiem zapytania stoi ksztatt polityki w kolejnych kwartatach.
Pomimo rozczarowania w ostatnim raporcie NFP oraz innych oznak ostudzenia aktywnosci
gospodarczej, Fed powinien podtrzymac prognoze trzech podwyzek w tym roku, nie
wykluczajac startu procesu redukcji sumy bilansowej przed koricem roku (choc teraz bez
jednoznacznego zadeklarowania terminu). Jest tez prawdopodobne, ze Fed podtrzyma
gotowosc¢ do trzech podwyzek w 2018 r. Biorgc pod uwage, ze rynek mocno obnizyt
oczekiwania (50 proc. szans na kolejng podwyzke w drugim pdtroczu i tylko jedng w 2018 r.),
determinacja Fed do kontynuacji zacie$niana bytaby pozytywnym impulsem dla USD.

Mimo Zze Fed sygnalizuje gotowos$¢ do podwyzki jeszcze raz w
drugim potroczu i 3 razy w 2018 r. (linia zielona), rynek jest

Dane o majowej inflacji CPI i sprzedazy detalicznej zostang podane na godziny przed sceptyczny (linia biata)
komunikatem FOMC, zatem reakcja na nie bedzie przyttumiona. W dalszej czesci tygodnia pod Zrédio: Bloomberg
lupe bedg wziete Philly Fed i NY Empire State (czw) oraz indeks Uniwersytetu Michigan, ktére

wiecej powiedzg o biezgcych nastrojach w biznesie i wérdd gospodarstw domowych.

Lzejszy kalendarz z Eurolandu oferuje produkcje przemystowa ($r), bilans handlowy (czw) i
finalne szacunki inflacji (pt), cho¢ tuz po posiedzeniu ECB dane majg nikle szanse przyku¢
uwage. Niemiecki ZEW (wt) powinien podkresla¢ optymizm w strone perspektyw
gospodarczych, wiec wrazliwo$¢ EUR bedzie wieksza na rozczarowania.
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Przyszly tydzien: FOMC, SNB, BoE, BoJ, CPI z US/GB/PL, sprzedaz detaliczna z
US/GB/CA, rynek pracy z WB/AU, PKB z NZ

Przyszyty tydzien jest bogaty w wydarzenia z Wielkiej Brytanii i to nawet nie liczac ksztattowania
krajobrazu politycznego po wyborach parlamentarnych. Inflacja (wt), rynek pracy ($r) i sprzedaz
detaliczna (czw) bedg preludium do posiedzenia Banku Anglii (czw). BoE powinien utrzymac
polityke bez zmian, ale prawdopodobne jest, ze Kristin Forbes podtrzyma swoj gtos za podwyzka.
Biorgc pod uwage powyborczy zamet, bank w komunikacie moze podkresli¢ ostrozny ton, co moze
zostac zinterpretowane gotebio. Ogdlnie nie widzimy przestanek za rezygnacjg z dotychczasowego
negatywnego nastawienia do funta.

W przysztym tygodniu mamy posiedzenie SNB (czw), ktore nie powinno przynies¢ nic wiecej poza
powtorzeniem, ze frank jest przewarto$ciowany. Poza oficjalnym przekazem SNB powinien by¢
zadowolony z miejsca, w ktorym jest frank. Po wyborach we Francji znikneto ryzyko gwattownego
umocnienia CHF, ale potencjalne ryzyka polityczne w drugiej potowie roku hamujg mocniejsze
odreagowanie. Po czwartku niewiele sie tutaj zmieni. W Skandynawii inflacja CPI ze Szwecji (wt)
przycigga uwage, cho¢ nawet wyzszy od prognoz wynik moze nie wywota¢ odpowiedzi Riksbanku,
ktory stara sie nie wybiegac przed szereg z normalizacjg przed ECB.

W Polsce dane makro pozostajg drugorzedne, dopoki z RPP nie naptyng sygnaty, ze zmiana
nastawienia jest mozliwa w niedalekiej przysztosci. Z tego powodu odczyty CPI (pon), bilansu
ptatniczego i inflacji bazowej (wt) oraz podazy pienigdza ($r) powinny przej$¢ bez cecha.
Najciekawszym dniem dla ztotego moze by¢ czwartek, jesli przy niskiej Swigtecznej ptynnosci
przyjdzie sie zmierzy¢ z implikacjami Srodowego komunikatu FOMC. Jastrzebi wydzwiek FOMC jest
wiekszym zagrozeniem dla ztotego, ale nie traktujemy tego za wysoce prawdopodobny scenariusz.
Mimo to na rynku widac, ze popyt na ztotego sie wyczerpuje i czynniki techniczne moga
wywindowac¢ EUR/PLN pod 4,25.
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Spot Returns (%)

Zmiana procentowa (5 dni) kurséw walut G10 wzgledem GBP.
Stan na 2017-06-09 15:30
Zrédto: Bloomberg
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USD/JPY pod wptywem przeciwstawnych sit
Zrédio: TMS Direct
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Przyszly tydzien: FOMC, SNB, BoE, BoJ, CPI z US/GB/PL, sprzedaz detaliczna z

US/GB/CA, rynek pracy z WB/AU, PKB z NZ

Dane makro w dalszym ciggu pozostajg stabym impulsem dla jena i publikowane po weekendzie
zamowienia na maszyny (pon) tej opinii nie zmienig. Inaczej bywa przy decyzji Banku Japonii (pt),
a ostatnie komentarze prezesa banku Kurody dotyczace rynku walutowego oraz przecieki o
rozwazanej strategii wyjscia BoJ z polityki QE (na razie czysto hipotetyczne) podnoszg zmiennosc¢
na JPY. Nie oczekujemy teraz przetomowych decyzji, co przenosi uwage na relacje USD/JPY z
rentownosciami dtugu USA (wiekszy wptyw Fed) i Nikkei (apetyty na ryzyko). Ryzyka przewazaj na
korzy$¢ powrotu aprecjacji jena.

W Australii na pierwszym planie jest raport z rynku pracy (czw) i w ostatnim czasie zatrudnienie
pozostaje jednym z jasniejszych punktéw gospodarki. Rynek moze by¢ peten oczekiwan na kolejny
spadek stopy bezrobocia, wiec wieksze zagrozenie bedzie po stronie stabszego odczytu. W
ostatnich dniach AUD uwolnit sie od nadmiernego pozycjonowania na sprzedaz, ale przy
neutralnym nastawieniu RBA i negatywnych impulsach z rynku rudy Zelaza trudno budowac silne
przekonanie do trwatosci ostatniego odbicia. Wystgpienia wiceprezesa Dabelle (pon, czw) moga
przypomnie¢, e termin ewentualnej podwyzki stop procentowych jest odlegty. W Nowej Zelandii
PKB za I kw. (czw) jest gwiazda kalendarza z oczekiwaniami pobudzonymi przez lepszy od prognoz
wynik z sagsiadujgcej Australii. Korelacja nie jest silna, wiec nie wyciggamy pochopnych wnioskdw,
ale rozczarowujgcy odczyt moze podburzy¢ dobrg postawe NZD w obliczu generalnie pozytywnego
sentymentu rynkowego.

W przysztym tygodniu z Kanady otrzymamy produkcje wytworczg (czw) i sprzedaz detaliczng (pt).
Sprzedaz jest wazniejsza, a ostatnie odczyty sg mocno zmienne z miesigca na miesigc, co utrudnia
wiasciwg ocene sytuacji w gospodarce. W kwietniu sprzedaz wzrosta o 0,7 proc., wiec teraz ryzyko
wokét danych lezy po stornie odreagowania. Jednak przy takim pozycjonowaniu rynku wiekszym
zaskoczeniem bedzie lepszy odczyt. CAD moze wiecej zyskac na poprawie danych lokalnych, pod
warunkiem ze ucieknie spod wptywu dotujacej ropy naftowe;j.
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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
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