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Przeglad wydarzen nastepnego tygodnia

Na starcie nowego tygodnia wazniejsze niz dane mogg by¢ wystgpienia prezeséw bankoéw centralnych,
w szczegolnosci Draghiego z ECB i Yellen z Fed. Tam, a takze w protokotach z ostatnich posiedzen, beda
poszukiwanie wskazowki dotyczace przysztej polityki pienieznej. Z danych wyrdzniajg sie indeksy PMI po obu
stronach Atlantyku, zamdwienia na dobra trwate z USA i indeks Ifo z Niemiec. W czwartek jest dzien wolny w USA
w zwigzku z obchodami Swieta Dziekczynienia.

Przyszly tydzien: Yellen i Draghi, minutki FOMC/ECB, PMI z Eurolandu, budzet WIk. Brytanii, Lowe
zRBA

Pazdziernikowe dane o inflacji (opublikowane w mijajagcym tygodniu) powinny przekona¢ Fed o przejsciowym
charakterze stabosci presji cenowej w poprzednich miesigcach. Cho¢ prezes Yellen w swoim wystgpieniu w $rode
raczej nie zagwarantuje wyprzedzajaco podwyzki w grudniu, to nie powinna tez zachwia¢ rynkowa wyceng (90
proc.). Podobnie niskie ryzyko zaskoczen powinno towarzyszy¢ minutkom FOMC ($r). W zwigzku ze Swietem
Dziekczynienia w czwartek (i skrocong sesja na Wall Street w pigtek), publikacje danych makro s3 ,Scisniete”
w pierwszych trzech dniach tygodnia. Wérdd odczytéw zamoéwienia na dobra trwate (Sr) majg najwiekszg istotnosc.
Cicho powinno by¢ na polu polityki fiskalnej, gdyz kongresmeni zjezdzaja na przerwe $wigteczng. Ogdlnie zanosi sie
na tydzien pozbawiony $wiezych impulséw mogacych poprawi¢ pozycje dolara.

Zmiana procentowa (5 dni) kurséw walut G10 wzgledem
USD (w proc.). Stan na 2017-11-17 14:37
Zrédto: Bloomberg

Kalendarz w strefie euro otwiera wystgpienie prezesa ECB M. Draghiego (pon). W takich sytuacjach zawsze istnieje
szansa na wskazowki odnosnie przysztej polityki monetarnej, nawet jesli w omijajgcym tygodniu Draghi dwukrotnie
przemawiat i niczego nie zdradzit. Protokdt z pazdziernikowego posiedzenia ECB (czw) bedzie interesujgcy pod katem
dyskusji stojgcej za decyzjg o przedtuzeniu programu QE. Silna opozycja przeciw pozostawieniu skupu aktywow bez
daty koncowej moze obudzi¢ jastrzebie oczekiwania i podeprze¢ EUR. Wstepny szacunki indekséw PMI dla przemystu
i ustug (czw) oraz niemiecki indeks Ifo (pt) powinny wskazac na podtrzymanie wysokich poziomow.

W Wielkiej Brytanii drugi odczyt PKB za III kw. (czw) raczej potwierdzi tempo wzrostu na poziomie 0,4 proc. k/k.
Uwaga skupi sie na prezentowanych pierwszy raz szczegodtach, w tym na sktonnosci gospodarstw domowych do
konsumpcji w obliczu wyzszej inflacji oraz wptywie niepewnosci gospodarczej na decyzje inwestycyjne
przedsiebiorstw. Tani funt z pewnoscig pomaga eksportowi. Oprocz danych w $rode Kanclerz Skarbu przedstawi
projekt budzetu ($r). Zwiekszenie tegorocznego deficytu jest mato prawdopodobne, ale np. rewizja w dot prognoz,
na ktorych bedzie sie opiera¢ budzet w kolejnych latach, moze mie¢ negatywny wydzwiek.

Dane z polskiego przemystu i handlu (pon) powinny potwierdzi¢ solidne tempo ozywienia gospodarczego na starcie
czwartego kwartatu. Stopa bezrobocia (pt) na 6,7 proc. poprawi wieloletni rekord. Minutki z posiedzenia RPP (czw)
mogg byc¢ interesujgce w odniesieniu do decyzji o obnizce stopy rezerw obowigzkowych. Watpimy, aby krajowe
publikacje zdotaty wyrwac¢ EUR/PLN z konsolidacji 4,23-4,25.

Rynek niemal pewny grudniowej podwyzki stop procentowych
Bilans handlowy (pon) jest jedyng wazniejszg publikacjg z Japonii. Z perspektywy USD/JPY wieksze znaczenie bedzie ., .Fed.

miato ksztattowanie klimatu inwestycyjnego oraz sentymentu wokét dolara. Ostatnio oba czynniki sktaniajg do Zrodto: Bloomberg

wychodzenia z dtugich pozycji w USD/JPY i nie wykluczamy pogtebienia zjazdu pod 112. W $rednim horyzoncie dalej

uwazamy, ze fundamenty przemawiajg za powrotem zwyzek w kierunku 117.
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Przyszly tydzien: Yellen i Draghi, minutki FOMC/ECB, PMI z Eurolandu, budzet WIk. Brytanii,

Lowe z RBA

W Australii gtéwna uwaga bedzie na wystagpieniu prezesa RBA Phillipa Lowe’a (wt) poprzedzone publikacja protokotu
z listopadowego posiedzenia banku. Pomimo gotebiego wydzwieku ostatniego komunikatu i rewizji w dét prognoz
inflacji, rynek dalej wycenia ponad 80 proc. szans na podwyzke stopy procentowej do konca przysztego roku. Ryzyka
wokét wystgpienia Lowe'a przewazajg po gotebiej stronie i mogg by¢ impulsem dla kolejnej fali wyprzedazy AUD.

Z Nowej Zelandii otrzymamy sprzedaz detaliczng ($r) i bilans handlowy (czw), ale dane beda na drugim planie.
Pomimo jastrzebich impulséw z banku centralnego, NZD pada ofiarg narastajacego pesymizmu w stosunku do
nowego rzadu i jego polityki gospodarczej oraz ingerencji w mandat RBNZ. Efekt ten moze utrzymywac sie
w najblizszych dniach.

W Kanadzie tylko sprzedaz detaliczna (czw) zwraca uwage. Generalny sentyment wokdét CAD jest negatywny
w zwigzku z malejacymi oczekiwaniami na rychtg kontynuacje cyklu zacie$niania polityki pienieznej BoC, zatem
jakiekolwiek pozytywne zaskoczenie w danych bedzie krétkotrwate i predko wykorzystywane do dotozenia krotkich
pozycji. Zatrzymanie rajdu ropy naftowej dodatkowe zabiera ,,ochrone” przed pogtebieniem wyprzedazy.

r~0.8100

P~0.6000
P~0.8000

105000 [ ¢ 2000

»0.4000 P~0.7800

P~0.3000

M Spread 2-letnich swapow AUD-USD (R1)
BWAUD/USD (R2)

Jul Aug Sep Oct Nov
2017
ASUSSW2 U Index (audusd 2y swap dif) AUDUSD 2Y SWAP Spread Daily 030CT2008-17N  CopyrightS 2017 Bloomberg Finance LP. 17-Nov-2017 14:36:07

Malejace szanse na podwyzke stdp procentowych w
Australii obniza oprocentowanie swapéw w AUD.
Spadek spreadu ze swapami z USD daje impuls do

. wyprzedazy AUD/USD.
Zrédto: 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
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