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Przyszly tydzien: protokot FOMC, Ifo z Niemiec, PKB z WIik. Brytanii,
CAPEX z Australii, CPI i sprzedaz detaliczna z Kanady

Po tym, jak kluczowe raporty za styczen z USA juz za nami, nastepny tydzien przynosi niewiele
pod katem istotnych publikacji. Protokoét z ostatniego posiedzenia FOMC bedzie najwazniejszym
wydarzeniem, cho¢ tak samo, jak sam komunikat po posiedzeniu wnidst niewiele nowego
w kwestii postrzegania przysztej polityki Fed, tak i protokét nie powinien zawierad
niespodzianek. Protokét tez wyda sie przestarzaty, biorgc pod uwage Swieze komentarze prezes
Fed Yellen z tego tygodnia. Poza tym PMI dla przemystu (wt), dane o sprzedazy domoéw ($r, pt)
oraz indeks Uniwersytetu Michigan majg mate szanse, by skupi¢ wiekszg uwage.
Sposréd przedstawicieli Fed ustyszymy komentarze Mester (pon), Kashkariego i Harkera (wt)
i Lockharta (czw). Rynek USD ma wyrazny brak przekonania do Sledzenia fundamentow,
co czesSciowo bierze sie z obaw o ryzyka polityczne. Stad dopiero ujawnienie przez Biaty Dom
szczegdtow na temat nowego planu podatkowego mogtoby ozywi¢ handel.

W Europie wstepne szacunki PMI dla przemystu i ustug (wt) beda testem, czy oznaki poprawy
aktywnosci biznesu przetrwaty kolejny miesigc. Podobne badanie bedzie przeprowadzone
na niemieckim indeksie Ifo ($r). Dobra postawa gospodarki strefy euro na przetomie roku
jest ostatnig rzecza, ktdra chroni EUR przed przerzuceniem uwagi na ryzyka polityczne
i rozczarowanie w odczytach moze miec wieksze niz zwykle odbicie w zachowaniu waluty.

Kalendarz z Wielkiej Brytanii zawiera jedynie rewizje PKB za IV kw., ale pierwszy raz z rozbiciem
na komponenty ($r). Wstepny szacunek wypadt o 0,1 pkt proc. powyzej prognoz (0,6 proc.
k/k), ale dla oceny perspektyw gospodarki istotne jest, na ile solidna postawa konsumpgcji
i eksportu netto pokrywa braki w wydatkach inwestycyjnych. Ryzykiem dla GBP jest gtebsze
ostabienie dynamiki inwestycji lub podbicie eksportu netto przez silniejszy spadek importu.
Podtrzymujemy S$rednioterminowy pesymizm wzgledem GBP, ale do materializacji spadkéw
potrzeba impulsu ze strony gorszych danych lub zaognienia procesu negocjacji Brexitu.
W Szwecji nie zaplanowano istotnych publikacji, a z Norwegii otrzymamy tylko dane
o0 bezrobociu ($r). Sadzimy, ze SEK i NOK powinny utrzymywac solidng postawe wobec EUR.

Zmiana procentowa (5 dni) kurséw walut G10 wzgledem
USD. Stan na 2017-02-17 16:03
Zrodto: Bloomberg
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= Spread rentownosci obligacji 10-letnich - USA-Japonia (P)
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Kanada — zestawienie inflacji bazowej i inflacji CPI
Zrodto: Statistics Canada, TMS NonStop

Czynniki sezonowe bedg staty za odbiciem stopy bezrobocia w Polsce do 8,7 proc. w styczniu z 8,3 proc. miesigc wczesniej (czw). Mimo to bedzie
to najnizszy styczniowy odczyt od 1991 r., podkre$lajgc wyrazng poprawe sytuacji na rynku pracy. Protokdt z posiedzenia RPP (czw) powinien przejs¢
bez echa, biorgc pod uwage podkreslony na konferencji po posiedzeniu brak checi Rady do reakcji na podazowy wzrost inflacji. Ztoty w ograniczonym
stopniu korzysta na poprawie apetytu na aktywa rynkdw wschodzacych, co wspiera nasz sceptycyzm wzgledem pogtebienia skali spadkéw EUR/PLN.
Bilans handlowy oraz PMI dla przemystu z Japonii bardzo rzadko majg trwaty wptyw na handel na JPY. USD/JPY w dalszym ciggu pozostaje
w schemacie, gdzie sentyment wokdt USD i zachowanie rynku dtugu w USA ma dominujgce znaczenie. Bez znaczgcego wzrostu rentownosci obligacji
skarbowych, USD/JPY pozostanie zamkniety pod 115.

W Australii na pierwszy plan wysuwa sie kwartalny raport o wydatkach inwestycyjnych przedsiebiorstw (czw). Czwarty kwartat 2016 r. moze pokazac
koniec trwajgcego 17 kwartatow cyklu spadku inwestycji w sektorze wydobywczym. Wazniejsze jednak bedzie, jak w obliczu poprawiajgcych sie
perspektyw globalnej gospodarki i silnemu odbiciu cen surowcow bedg wygladaé prognozy wydatkdw w nastepnym roku. Jesli australijskie firmy
zachowajg rezerwe w planach inwestycyjnych, bedzie to cios dla AUD. Kalendarz z Nowej Zelandii jest pusty, co oznacza, ze NZD bedzie podlegat
pod dyktando globalnego sentymentu, ktory ostatnio jest sprzyjajacy.

Przyszty tydzien przynosi wazne dane z Kanady: sprzedaz detaliczng ($r) i CPI (pt). Silny odczyt sprzedazy detalicznej z USA w tym tygodniu
przemawia za dobrym wynikiem u potnocnego sasiada (zblizone trendy w sprzedazy paliw, odziezy). Odbicie cen paliw powinno napedza¢ wskaznik
CPI, jednak kluczowe dla przysztej polityki Banku Kanady jest pobudzenie wewnetrznej presji inflacyjnej. Jesli CAD ma korzysta¢ na publikacji,

inflacja bazowa powinna pozosta¢ powyzej 2 proc. r/r. -
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