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Przeglad wydarzen nastepnego tygodnia

W tym tygodniu najwazniejsza jest decyzja Fed w Srode. Podwyzka o 25 pb jest niemal pewna, a dla dolara kluczowe
bedzie, czy komunikat pozwoli na spekulacje o czterech podwyzkach w catym 2017 r. Poza tym w $rode odbeda sie
wybory do parlamentu w Holandii, ktére postuzg do zbadania poparcia dla eurosceptykéw przed kwietniowymi
wyborami prezydenckimi we Francji. Czwartek to seria decyzji bankdw centralnych z Japonii, Szwajcarii, Norwegii
i Wielkiej Brytanii.

Przyszly tydzien: FOMC, wybory w Holandii, BoE, Norges Bank, SNB, BoJ

Posiedzenie FOMC (wt-$r) jest bez watpienia najwazniejszym wydarzeniem przysztego tygodnia. Rynek juz w 100
proc. wycenia podwyzke o 25 pb i byloby szokiem, gdyby Fed zaprzeczyt sygnatom wysytanym na przetomie lutego
i marca, ze ruch na stopach juz teraz jest zasadny. Wiekszym zainteresowaniem bedzie cieszy¢ sie konferencja
prasowa prezes Yellen i prognozy przysztej Sciezki polityki monetarnej, w szczegdlnosci czy pozwolg na spekulacje Zmiana procentowa (5 dni) kurséw walut G10 wzgledem
o czterech podwyzkach w tym roku. Sadzimy, ze Fed nie ma interesu w zachecaniu rynku do wyprzedzajacego USD (w proc.). Stan na 2017-03-10 15:57
umacniania USD i podbijania rentownosci obligacji skarbowych USA. Dlatego powinien zaznaczy¢, ze pomimo Zrédto: Bloomberg

lepszych danych z gospodarki tempo podwyzek w kolejnych miesigcach pozostanie powolne. Zaktadamy sie, ze

prognozowana $ciezka polityki stop procentowych (dot chart) nie ulegnie wiekszym zmianom i dalej bedzie

sugerowac $rednio trzy podwyzki w tym roku. Taki wydzwiek decyzji nie oferuje $wiezego impulsu do rozwiniecia

rajdu USD.

Z danych CPI i sprzedaz detaliczna sg na pierwszym planie, ale odczyty sa w dniu decyzji FOMC, wiec reakcja na nie
bedzie sttumiona. CPI ma przyspieszy¢ do 2,7 proc., ale inflacja bazowa ma ostabna¢ do 2,2 proc. Po sprzedazy
detalicznej oczekuje sie stabego wyniku (0,1 proc. m/m) w zwigzku z wysoky bazg poprzedniego miesigca. Dla
produkcji przemystowej (pt, prog. 0,2 proc.) zagrozeniem jest ciepta pogoda w lutym, ktéra mogta obnizyc¢ ' v Implied Fed Funds Target Rate
wytwarzanie w sektorze uzytecznosci publicznej. Dane z rynku mieszkaniowego (czw), indeksy koniunktury ($r, czw)
oraz nastrojow konsumentéw (pt) beda drugorzedne. Takze w $rode administracja Trumpa ma przedstawi¢ plany
budzetowe na 2018 r. Cho¢ projekt ma nie zawiera¢ szczegétowych propozycji dla systemu podatkowego, ale moze
pokaza¢, w ktdrym kierunku najpierw mogg zmierzac prace rzadu.
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W strefie euro polityka moze przestoni¢ dane makro. W $rode odbeda sie wybory parlamentarne w Holandii (wyniki
w czwartek), gdzie sondaze wskazujg na zblizone poparcie dla partii VVD obecnego premiera Marka Rutte oraz
prawicowej PVV styngcego z eurosceptycznych pogladdéw Geerta Wildersa. Poparcie dla PVV nie przekracza 20 proc.,
ale sondaze ostatnio sg na cenzurowanym, wiec nie mozna catkowicie wykluczy¢ wysokiego zwyciestwa lub zdobycia
wiekszosci. Taki rezultat wzmogtby obawy o rozpad strefy euro i przetozyt sie na skok obaw o mozliwe zwyciestwo
Marine Le Pen w wyborach prezydenckich we Francji. Ryzyka dla EUR sg oczywiste, podczas gdy staby wynik PVV
powinien przynie$¢ mini-rajd ulgi na europejskich aktywach.

Implied Fed Funds Target Rate

Projection Year End

. . . . , . o . ] ) Projekcja $ciezki stop proc. Fed w grudniu sugerowata 3
W Wielkiej Brytanii Bank Anglii powinien utrzymac¢ bez zmian parametry polityki monetarnej (czw). BoE bedzie dalej podwyzki w 2017 r. i kolejne 3 w przyszlym roku.

tolerowat wyzszg inflacje napedzang przeceng funta, gdyz pozostaje bardziej zmartwiony ryzykami dla wzrostu PKB. Zrédto: TMS Brokers, Bloomberg
W danych z rynku pracy ($r) gtéwna uwaga bedzie na wynagrodzeniach i brak wewnetrznej presji ptacowej bedzie

wzmacniat oczekiwania na brak podwyzki stop procentowych do konca roku. Nie widzimy podstaw do wzglednej sity

funta w najblizszym czasie.
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Przyszly tydzien: FOMC, wybory w Holandii, BoE, Norges Bank, SNB, BoJ

Oprocz BoE w Europie decyzje beda podejmowac SNB i Norges Bank (oba w czwartek). Ryzyka polityczne
podtrzymuja popyt na franka, ktéremu SNB przeciwstawia sie interwencjami walutowymi. Cho¢ ryzyko ciecia stopy
Libor nie jest zerowe, nie spodziewamy sie zmian na posiedzeniu. Przy decyzji Norges Banku istotne bedzie, czy
nakreslona Sciezka stép procentowych (minimum na 0,4 proc. przy stopie depozytowej obecnie na 0,5 proc.) zostanie
zrewidowana w gore. Jesli tak, NOK moze pozytywnie odebra¢ decyzje, cho¢ zaktdcenia w przysztym tygodniu bedzie
generowac niestabilna postawa cen ropy naftowej. W Szwecji inflacja bazowa (wt) ma szanse dotkna¢ celu banku
centralnego na 2 proc., co ucieszytoby jastrzebi z Riksbanku. Mimo to w obawie przed podsycaniem aprecjacji SEK
Riksbank nie zrezygnuje z gotebiego nastawienia, zatem reakcja SEK na dane moze by¢ ograniczona.

Przyszty tydzien przynosi bogaty zestaw danych z Polski, gdzie inflacja (wt), przemyst i detal (pt) beda najbardziej
interesujgce. CPI ma wzrosna¢ do 2 proc., pierwszy raz od 2012 r., gdyz efekty niskiej bazy cen energii dalej
pozostajg w mocy. Efekty kalendarzowe mogg zawazy¢ na dynamice produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej,
ale naszym zdaniem dobra pogoda w lutym mogta sprzyja¢ wyzszej produkcji i konsumpgji. Ogolnie jednak dla
ztotego kluczowe pozostajg czynniki zewnetrzne i perspektywa zaostrzenia stanowiska Fed bedzie uderzac
w sentyment do aktywdw rynkéw wschodzacych. EUR/PLN moze testowac 4,35.

Po Banku Japonii oczekuje sie utrzymania polityki pienieznej bez zmian ($r). Komunikat powinien podkresli¢
podtrzymanie dotychczasowej strategii na rzecz sprowadzenia inflacji do celu 2 proc., co wigze sie z determinacjg do
utrzymywania dtugoterminowych stdp procentowych blisko 0 proc. Przy presji na wzrost oprocentowania w USA,
dywergencja w polityce monetarnej pozostaje gtdwnym motorem dla USD/JPY.

W Australii uwage przyciagnag indeksy nastrojow biznesu (wt) i konsumentéw ($r) oraz dane z rynku pracy (czw).
AUD ma za sobg wyraznie zly tydzien, gdyz nagromadzone dtugie pozycje w AUD/USD znalazty sie pod presjg
w zwigzku z rosngcymi oczekiwaniami na normalizacje polityki Fed. Z tego wzgledu gorsze dane bedg sprzyjac
dalszej kapitulacji inwestoréw, podczas gdy lepsze dane bedg miaty trudno$¢ o obudzeniu trwalszego popytu na
AUD, jesli sentyment okotorynkowy (silny USD, stabsze surowce) pozostanie niesprzyjajacy. Z Nowej Zelandii
otrzymamy dane o PKB za IV kw. ($r), gdzie sg szanse na pozytywne zaskoczenia po silnym odczycie z sgsiadujgcej
Australii. Lepsze dane potwierdzg dobrg postawe gospodarki i stang w sprzecznosSci z gotebia postawg RBNZ, ktory
walczy o zahamowanie aprecjacji NZD. Bez nieprzychylnych wiatréw ze strony Fed i USD, kiwi moze pokazac
relatywng site.

Kalendarz w Kanadzie nie zawiera pierwszorzednych publikacji. Dane z rynku mieszkaniowego ($r) oraz produkcja
sprzedana przemystu (pt) zwykle nie podnoszg zmiennosci rynkdw. Kierunek dla CAD bedzie nadawac zachowanie
ropy naftowej oraz polityka Fed, gdyz USD/CAD jest jedna z bardziej wrazliwych par na zmiany we wzglednej relacji
rynkowych stop procentowych
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Pozycja spekulacyjna netto w kontraktach na AUD — na
koniec lutego (dane z 28.02.) rynek byt bardzo
optymistyczny w stosunku do perspektyw AUD/USD i w
ostatnich dniach sie wyraznie sparzyt.

Zrédto: TMS Brokers, Bloomberg
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USD/CAD utrzymuije bliska relacje z réznica stop
procentowych miedzy USA i Kanada.
Zrodto: TMS Brokers, Bloomberg
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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 $wiadczenia ustug, jak
rowniez uzytkownikow serwiséw informacyjnych, w tym serwiséw internetowych udostepnianych przez TMS Brokers. TMS Brokers nie ponosi odpowiedzialnosci za dziatania podjete na podstawie
rekomendacji, prognoz, przewidywan i jakichkolwiek informacji zawartych w prezentowanym raporcie o ile przy ich przygotowaniu TMS Brokers dotozyt nalezytej starannosci. Szczegdtowe informacje
dotyczace TMS Brokers, zasad sporzgdzania i rozpowszechniania rekomendacji, zrédet informacji, okresSlenia odbiorcéw rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktéow intereséw, jak réwniez
czestotliwosci wydawania i wazno$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:bk@tms.pl

