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Przeglad wydarzen nastepnego tygodnia

W przysztym tygodniu kalendarz wreszcie oferuje wydarzenia mogace rozruszac rynki. Seria odczytéw PKB za III kw.
potwierdzi dobra postawe gospodarki globalnej. Jednocze$nie dane o CPI wskazg na dalszy brak nasilenia pres;ji
inflacyjnej. Stabos¢ CPI w USA powinna by¢ neutralizowana przez solidng sprzedaz detaliczng. W Wielkiej Brytanii
tani funt podbija inflacje, ale wazniejszy bedzie stan rynku pracy.

Przyszly tydzien: CPI/sprzedaz/produkcja z USA, PKB z Eurolandu/Polski/Japonii, CP1/sprzedaz/rynek
pracy z Wik. Brytanii, zatrudnienie z Australii, CPI z Kanady

W przysztym tygodniu z USA otrzymamy kluczowe dane o inflacji, sprzedazy detalicznej ($r) i produkcji przemystowej
(czw). Inflacja we wrze$niu rozczarowata, praktycznie w ogdle nie wykazujac wptywu huraganéw. Mimo to efekt
moze sie pojawi¢ w pazdzierniku, cho¢ konsensus rynkowy jest zachowawczy (CPI: prog. 2,0 proc., poprz. 2,2 proc.). 0 ‘
Inflacja bazowa ma pozosta¢ na 1,7 proc. Biorgc pod uwage wysoko zawieszone oczekiwania na grudniowa : : .

podwyzke Fed (92 proc.), to stabszy odczyt CPI bedzie miat mocniejszy wptyw na USD. Przeciwwagg moze byc Zmiana Sgclgce(:cvt%\;v:c)("ssigg I;;r;g\iv;vlalll_rlc(? 11;):\1N429Iedem
solidny wzrost sprzedazy detalicznej z najwiekszg uwaga na tzw. sprzedaz w grupie kontrolnej (prog. 0,4 proc. m/m), Zrédto: Bloomberg

ktéra wchodzi do wyliczer PKB. Dobra sytuacja na rynku pracy oraz wysokie poziomy indeksu zaufania konsumentow

przemawiajg za mocng konsumpcja. Produkcja przemystowa ma wzrosng¢ o 0,5 proc. m/m, a wysokie poziomy

indeksow NY Empire State i Philly Fed majg podkresli¢, ze aktywnos$¢ gospodarcza ma sie dobrze. Oprocz danych,

USD bedzie podatny na szum wokoét ustawy podatkowej, gdzie sygnaly odroczenia obnizki podatku od

przedsiebiorstw beda negatywnym zaskoczeniem.

Wystgpien publicznych przedstawicieli Fed nie brakuje w przysztym tygodniu, ale na pierwszy plan wysuwa sie
wtorkowy panel dyskusyjny z udziatem prezes Yellen, a takze Draghiego z ECB, Kurody z Banku Japonii i Carneya WCPI (3 /1)
z Banku Anglii. M Inflacja bazowa (% r/r)

W strefie euro wtorek przyniesie wysyp szacunkow PKB po trzecim kwartale. Dla catego bloku oczekiwane jest
utrzymanie tempa 0,6 proc. k/k. Ozywienie pozostaje solidne, cho¢ nie jest to juz dla nikogo niespodzianka. Dla
oceny polityki monetarnej istotniejszy jest profil inflacji, a finalne szacunki HICP (czw) powinny potwierdzi¢
spowolnienie do 1,4 proc. r/r z 1,5 proc. we wrzesniu. Inflacja bazowa na 0,9 proc. pozostaje daleko od celu
inflacyjnego 2 proc. EUR nie znajdzie ukojenia w danych, a pozbawione wsparcia ze strony ECB pozostaje na pastwe
czynnikdw zewnetrznych.

W Wielkiej Brytanii inflacja CPI (wt) powinna dalej rosna¢ w pazdzierniku (prog. 3,1 proc. r/r), cho¢ wiele wskazuje
na to, ze powinien to by¢ szczyt i dalej inflacja zacznie stabng¢. Raport z rynku pracy (ér) powinien wskazacé
stabilizacje ptac 1 pkt proc. ponizej dynamik cen, podkreslajgc ujemne realne dochody gospodarstw domowych. Nie ’ 2010 ‘ 2011 { 2012 | 2013 | 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 | 2017

CPI YOY Index (US CPI Urban Consumers YoY NSA) Graph 4614 IMonthly 14NOV2002-10N

sg to warunki dla kontynuacji zacie$niania monetarnego, zatem pozytywne zaskoczenie bedzie miato wiekszy Wplyw  copyrights 2017 Blcomberg Finance L.P. 10-Nov-2017 15:26:03
na GBP. Sprzedaz detaliczna (czw) ma do odreagowania silny spadek z poprzedniego miesigca (-0,8 proc.), jednak Inflacja bazowa w USD bez oznak trwatego przyspieszenia.
wskazniki zaufania konsumentdw nie dajg nadziei na mocny odczyt. Dodatkowo niepewnos$é polityczna wokot Zrédio: Bloomberg

gabinetu premier May (dwie rezygnacje ministrow) nie pozwala na aprecjacje GBP.
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CPI/sprzedaz/rynek pracy z Wik. Brytanii, zatrudnienie z Australii, CPI z Kanady

Kalendarz z Polski zawiera rachunek biezacy i CPI (pon), szybki szacunek PKB i inflacje bazowg (wt) oraz dane
z rynku pracy (pt). Z tego zestawu najciekawsze beda dane o wzroscie gospodarczym. Bardzo dobre dane
miesieczne z przemystu i handlu dajg szanse na odczyt wyzszy niz 4,5 proc. zaktadanych w konsensusie. Mimo to
watpimy, aby dane obudzity $wiezy popyt na ztotego, po tym jak gotebi wydzwiek decyzji RPP ostabit oczekiwania na
podwyzke stép procentowych. Czynniki zewnetrzne moga teraz odgrywac wiekszg role, gdzie widzimy wiecej
zagrozen (powrdt umocnienia USD z presjg na rynki wschodzace. Do tego czasu EUR/PLN powinien konsolidowac¢ sie
w przedziale 4,23-4,25.

Pierwszy szacunek PKB za III kw. ($r) jest najwazniejsza publikacjg z Japonii. Konsensus wynosi 1,5 proc. dla stopy
zannualizowanej, ale prognozy wahajg sie miedzy 0 a 3 proc., dajac pole do zaskoczen. Spowolnienie konsumpgji
prywatnej jest zagrozeniem, ale odczyt podbi¢ moze nagromadzanie zapaséw. W takim uktadzie jednak dane beda
$wiadczy¢ o ztej strukturze wzrostu, wiec ryzyka dla JPY przewazajg po negatywnej stronie. Cho¢ ostatnie zatamanie
na japonskiej gietdzie wspiera JPY, generalnie fundamenty (w tym gotebios¢ Bol) przemawiajg za ostabieniem jena
w $rednim terminie.

W Australii po serii solidnych odczytéw z rynku pracy w ostatnich kilku miesigcach teraz (czw) wzrosto
prawdopodobienstwo na negatywna niespodzianke. Stabsze dane wpisywatyby sie w obawy o spowolnienie
gospodarcze i argumentowatyby powstrzymywanie sie RBA od podwyzek stép procentowych. Przy wystgpieniach
cztonkéw RBA Dabelle’a (pon) i Ellis ($r) nikle sa szanse na jastrzebie wzmianki. Widzimy przestrzen do ostabienia
AUD wzgledem USD, ale tez innych walut surowcowych.

Kalendarz z Nowej Zelandii nie zawiera kluczowych publikacji, co skazuje NZD na podazanie za trendami globalnymi.
W szerszym ujeciu sadzimy, ze wycena ryzyka politycznego po wyborach parlamentarnych byta przesadzona, co
uczynito rynek bardziej podatny na jastrzebie impulsy z banku centralnego, a NZD jest narazony na dalszg redukcje
krétkich pozycji.

W Kanadzie CPI za pazdziernik jest najwazniejszg publikacjg (pt). Inflacja bazowa pozostaje ponizej celu
inflacyjnego, a sygnaty z globalnej gospodarki nie wskazujg na rychte przyspieszenie inflacji, co z pewnoscig nie
bedzie wspiera¢ oczekiwan na kontynuacje podwyzek stop procentowych przez Bank Kanady. Jedyna rzecz, ktora
ostatnio ratuje CAD to sita ropy naftowej, ale to tym bardziej czyni walute wrazliwg na korekty.

M Polska: PKB (% /1) |f

POGDYOY Index (Poland GDP Constant Prices YoY%) Graph 4615 Quarterly 15NOV1997-
Copyright2 2017 Bloomberg Finance L.P. 10-Nov-2017 15:28:45

Wzrost gospodarczy w Polsce wyraznie przyspieszyt w I
. pot. 2017 r.
Zrédto: TMS Brokers, CFTC, Bloomberg
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