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Przeglad wydarzen nastepnego tygodnia

Polityka pieniezna czotowych bankdéw centralnych pozostaje na ustach wszystkich i w przysztym tygodniu gtéwna
uwaga bedzie na konferencji po posiedzeniu ECB, gdzie rynek bedzie szukat dalszych wskazéwek dotyczacych
harmonogramu wygaszania programu QE. Odczyty inflacji z Wielkiej Brytanii, Nowej Zelandii i Kanady beda
analizowane pod katem wptywu na polityke monetarng. Decyzja Banku Japonii powinna przejs¢ bez echa.

W przysziym tygodniu: ECB, Bol, rynek pracy z AUS, CPI z GBR/NZL/CAN, sprzedaz detaliczna
z GBP/CAN

Kalendarz w USA zawiera jedynie drugorzedne publikacje, ktére nie zmienig postrzegania Sciezki inflacji
i konsekwencji dla polityki Fed. Tydzien przynosi dane z rynku budownictwa mieszkaniowego ($r) oraz regionalne
indeksy koniunktury — New York Empire State (pon) i indeks Fed z Filadelfii (czw). Nie ustyszymy nic od
przedstawicieli Fed, gdyz od wtorku zaczyna sie tygodniowy okres zamkniety przed posiedzeniem FOMC 25-26 lipca.

W Europie wyrdznia sie posiedzenie ECB (czw), gdzie nalezy sie spodziewac dalszych modyfikacji w komunikacie
w kierunku stopniowego przygotowywania sie do wygaszana programu skupu aktywoéw. Z jednej strony ECB chce
przyja¢ bardziej neutralne stanowisko, z drugiej woli unikng¢ podsycania wyprzedzajgcej wyprzedazy obligacji. Mimo
to werbalne wptywanie na rynek dtugu (i EUR) wydaje sie mato prawdopodobne. Inwestorzy szukajg pretekstow, by
kupowac EUR, stad bedg bardziej gorliwi do szukania jastrzebich wzmianek na konferencji prezesa Draghiego.

W Wielkiej Brytanii na pierwszym planie bedzie inflacja CPI (wtorek) i sprzedaz detaliczna (czwartek). Pierwsza
pozostaje podwyzszona przez efekt kursowy i kolejna poprawa czteroletnich szczytow CPI jest realna. Sprzedaz
detaliczna ma niskg baze odniesienia po spadku w maju, wiec staby odczyt bedzie zaskoczeniem. Rynek juz porzucit
mys$l o podwyzce stopy procentowej przez Bank Anglii w sierpniu, ale listopadowa decyzja wcigz jest w grze. Lepsze
dane wzmochig te oczekiwania, a razem z nimi funta.

Kalendarz w Polsce zawiera najwazniejsze odczyty dotyczace aktywnosci gospodarczej. Rynek jest przyzwyczajony do
miesiecznych fluktuacji produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej ($r), z kolei dane o wynagrodzeniach
i zatrudnieniu (wt) pozostajg solidne. Stad publikacje nie stanowig zagrozenia dla pozycji ztotego, ktory znajduje
wsparcie w generalnie pozytywnym sentymencie rynkowym. EUR/PLN kontynuuje konsolidacje 4,22-4,26, ktora
w kolejnych dniach moze sie rozszerzy¢ do 4,20.

Przyszty tydzien w Japonii przynosi posiedzenie Bol (Sr-czw), gdzie nie oczekuje sie zmian w polityce monetarnej.
Choc ostatnie dane powinny sktoni¢ bank do pozytywnej rewizji perspektyw gospodarczych, inflacja wcigz pozostaje
staba i Bo) pozostaje daleki od komunikowania rychtego odejécia od ekspansji monetarnej. To ustawia JPY na
gorszej w pordwnaniu z wiekszoscig walut G10. USD/JPY powinien odnowi¢ trend wzrostowy w kolejnych tygodniach.
Poza tym z Azji otrzymamy PKB za II kw. z Chin (pon), gdzie spodziewane jest niewielkie spowolnienie do 6,8 proc.
r/r.

Zmiana procentowa (5 dni) kurséw walut G10 wzgledem
USD (w proc.). Stan na 2017-07-14 13:27
Zrédto: Bloomberg
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EUR (kurs wazony wolumenem handlu) oraz rentownosci
niemieckich obligacji zmierzajg w gore wraz z rosngcymi
oczekiwaniami na zaostrzenie polityki ECB.
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Przyszty tydzien: ECB, BoJ, rynek pracy z AUS, CPI z GBR/NZL/CAN, sprzedaz detaliczna
z GBP/CAN

Na Antypodach gtéwna uwaga skupi sie na rynku pracy z Australii (czw) i CPI z Nowej Zelandii (wt). W pierwszym
przypadku po solidnym odczycie za maj teraz oczekuje sie odreagowania, wiec zagrozenia dla AUD s3 ograniczone.
Odczyt z Nowej Zelandii, jesli wypadnie powyzej prognoz, wzmocni presje na zaostrzenie stanowiska RBNZ. Wydaje
sie jednak, ze rynek czesciowo ustawia sie na taki rezultat i ryzyko lezy po stronie rozczarowania.

W Kanadzie CPI i sprzedaz detaliczna (pt) beda najwazniejszymi publikacjami. Bank Kanady w ostatnim o$wiadczeniu
bagatelizowat przejSciowg stabos¢ inflacji, wiec wieksza reakcja bedzie w przypadku mocniejszego odczytu, gdyz
inwestorzy wciaz sg niedowazeniu w dtugiej ekspozycji w CAD w stosunku do oczekiwanego tempa zacie$niana BoC.
USD/CAD moze kierowac sie w strone 1,25 w ciggu najblizszych tygodni.
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Pasywny BoJ przy Fed normalizujgcym polityke oznacza
dalszy rozjazd rentownosci dtugu Japonii i USA, co z
czasem bedzie pcha¢ USD/JPY dalej w gére.
Zrodto: TMS Brokers, Bloomberg
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Prezentowany raport jest wynikiem analiz prowadzonych przez Dom Maklerski TMS Brokers S.A. i, choC sporzadzony zostat na podstawie wiarygodnych zrédet informacji, TMS Brokers nie gwarantuje
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rekomendacji, prognoz, przewidywan i jakichkolwiek informacji zawartych w prezentowanym raporcie o ile przy ich przygotowaniu TMS Brokers dotozyt nalezytej starannosci. Szczegdtowe informacje
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