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Po burzy wychodzi stonce

Jeden wzrostowy tydzien na rynku akcji nie czyni od razu bazy do trwalszego odreagowania, szczegdlnie,
ze handel na rynku ropy wcigz nie daje czystych sygnatdw. Ale przy przycichnieciu obaw o spowolnienie
Chin, optymistycznych sygnatach z gospodarki USA, ale jednocze$nie przy mniejszej determinacji Fed do
dalszych podwyzek, aktywa ryzykowne sg na coraz lepszej drodze do odreagowania. EUR, CHF i JPY
maja najwiecej do stracenia.

Waznym wydarzeniem przysztego tygodnia bedzie szczyt G20 w Szanghaju 26-27 lutego. Cho¢ mato
prawdopodobne jest, aby przywddcy uzgodnili wspdine stanowisko dla stabilizacji rynkéw finansowych,
ale przynajmniej Chiny, jako gospodarz szczytu, dla ostabienia potencjalnej krytyki mogg zaangazowac sie
w dziatania na polu gospodarczym i w kwestii kontroli kapitatu, ktére z entuzjazmem zostang przyjete
przez pozostatych lideréw. Ztagodzenie obaw o deprecjacje juana i podniesienie indeksdw akcji w Chinach
moze da¢ paliwo dla podtrzymania pozytywnego sentymentu w globalnym ujeciu.

Przyszly tydzien: zaméwienia na dobra trwate z USA, CPI z Eurolandu i Japonii, CAPEX
z Australii

Kalendarz z USA jest bogatszy w koncowce tygodnia, gdyz wczesniej dane o sprzedazy domdw (wt i $r) to Zmiana procentowa (5 dni) kursow walut G10 wzgledem USD.
drugorzedne publikacje. Zamowienia na dobra trwatego uzytku za styczen beda najwazniejszym punktem. Stan na 2016-02-19 17:17

Po silnym tapnieciu o 5 proc. m/m w grudniu oczekiwany jest wzrost to 2,6 proc. Dane pomoga w ocenie Zrédto: Bloomberg

sity gospodarki USA na poczatku roku i lepszy odczyt powinien ostabiac obawy o wystgpienie recesji. PKB
za IV kw. (pt) ma zosta¢ zrewidowane do 0,5 proc. z 0,7 proc. gtéwnie na podstawie nizszej dynamiki llAtrlanda Fed GDPNow (%)] bso
zapasow. Uwage skupi tez preferowany przez Fed miernik inflacji PCE Core (pt), gdzie spodziewany jest
wzrost do 1,5 proc. r/r. Sposrdd przedstawicieli Fed ustyszymy opinie od Fischera (wt), Kaplana ($r), 2]
Bullarda, Lockharta i Williamsa (czw) oraz Powella i Brainard (pt). Pod warunkiem, ze rynki finansowe
pozostang w pozytywnej stabilizacji, USD powinien umacnia¢ sie do walut defensywnych, ale =20
z problemami wzgledem walut ryzykownych.

W strefie euro PMI w poniedziatek postuzg jedynie za potwierdzenie ochtodzenia koniunktury, ale nie

stanowia istotnego impulsu dla rynkéw finansowych. Niemiecki indeks Ifo (wt) réwniez powinien wskaza¢ F10
na pogorszenie nastrojow i tylko od skali spadku zalezy, czy rynek uzna odczyt za rozczarowanie.
Najwieksza wrazliwo$¢ EUR bedzie dotyczy¢ inflacji HICP (czw), gdzie staby odczyt bedzie podsycat o

oczekiwania na reakcje ze strony ECB. Wprawdzie ciecie stopy depozytowej o 10 pb na marcowym
posiedzeniu jest juz zdyskontowane, nie musi to powstrzymywac przed odbudowg kroétkich pozycji w EUR.
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W Wielkiej Brytanii mamy jedynie rewizie PKB za IV kw. (czw), gdzie oczekuje sie podtrzymania e Tl o e St o rmrnss e I e ot i S s Lo e ey o
kwartalnej dynamiki na poziomie 0,5 proc. k/k. Poza tym temat Brexitu w obliczu ustalen kornczacego sie Przygotowywany przez oddziat Fed z Atlanty model tempa

dzi$ szczytu UE pozostanie czynnikiem dominujgcym zmiennos¢ GBP. W Szwaijcarii wyrdznia sie tylko wzrostu PKB w USA w danym kwartale. Ostatnie dane makro
wystgpienie prezesa SNB Jordana (wt), gdzie zapewne kolejny raz ustyszymy o przewartoSciowaniu wskazuja na silniejsze tempo wzrostu.

franka. Ale nic ponadto, kiedy EUR/CHF utrzymuje sie ponad 1,10. W Szwecji sprzedaz detaliczna Zrédto: TMS Brokers, Bloomberg

w styczniu (pt) powinna odreagowac grudniowe spadki. Wczesniej (pon) poznamy zapiski z ostatniego
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Przyszly tydzien : Yellen, sprzedaz z USA, Riksbank, PKB z Polski

posiedzenia Riksbanku, gdzie doszto do ciecia stop procentowych o 15 pb. Interesujgce bedzie, ile jeszcze Wl é H

P-4.5000

bank jest gotowy cig¢ stopy i jakich powodéw (ECB?). Dzien pdzniej prezes Ingves bedzie przemawiat MD* .l_ L
w parlamencie. W Norwegii stopa bezrobocia (pt) jest jedynym istotnym punktem. Pozostajemy I

negatywnie nastawieni do CHF w érednim terminie z SEK oferujacym najsolidniejsze zaplecze #W*ﬁ -LL’ ﬁ+

fundamentalne. L ¢ T. iy

‘ 4.3857
Stopa bezrobocia (wt) jest jedyng figurg w kalendarzu z Polski z bliskim zera wplywem na rynek H TQATH

4.3732
walutowy. To (ponownie) skazuje ztotego na podgzanie za sentymentem globalnym, ktéry w ostatnich e

dniach jest coraz bardziej przychylny dla rynkdw wschodzacych. Technicznie 4,37 pozostaje gtéwng HJ
barierg dla dalszej aprecjacji ztotego. 43000
Odczyty danych z Japonii rzadko majg wptyw na rynek, ale z najblizszym odczytem inflacji (pt) moze by¢ mu

inaczej. Inflacja bazowa (bez cen $wiezej zywnosci) ma spas¢ w styczniu do 0 proc. r/r z 0,1 proc. -.H

w grudniu. Ostatnie sapki cen surowcow zwiekszajg ryzyka nizszego odczytu, stanowigc podstawe do ) TSI me a e e 7
oczekiwania dalszego luzowania ze strony Bol. O ile sentyment rynkowy nie ulegnie drastycznemu 12128015 2016

pogorszeniu, czas bedzie dziatat na niekorzys$¢ sprzedajgcych USD/JPY. EUR/PLN coraz blizej wytamania dotem.

W Australii ubogi kalendarz zawiera jedynie dane o wydatkach inwestycyjnych przedsiebiorstw (CAPEX) za Zrédto: TMS Brokers, Bloomberg
IV kw. (czw), cho¢ to prognozy wydatkdw na kolejne kwartaty bedg tutaj istotniejsze. Staba postawa
sektora wydobywczego nie bedzie niespodziankg, ale jesli w innych segmentach gospodarki pojawi sie
mniejsza che¢ do inwestycji, to bedzie budowac presje wzgledem luzowania RBA (decyzja 1 marca). Nie
oczekujemy obnizki, jednak relatywnie wysoki poziom AUD/USD rodzi ryzyko bardziej gotebiego
komunikatu. Z tego powodu presja na AUD moze sie wzmacnia¢ juz w przysztym tygodniu. Z Nowej
Zelandii mamy jedynie bilans handlu zagranicznego (czw). W przysztym tygodniu nie ma istotnych
publikacji makro z Kanady, co skazuje USD/CAD na poddanie sie rynkowemu sentymentowi i wahaniom
cen ropy naftowej. Sadzimy, ze rynek zbyt optymistycznie podchodzi do szans zahamowania wzrostu
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podazy przez panstwa OPEC, przez co widzimy wieksze pole do obnizenia sie cen surowca, a za nim bao [1330
deprecjacji CAD (i takze AUD).
rs P1.4000
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W USD/CAD (odwrécony) (R2) -1.4500
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2015 | 2016
CL1 Comdty (Generic 1st 'CL" Future) CADUSD vs WTI Daily 290CT2013-19FEB2016 Copyright 2016 Bloomberg Finance L.P. 19-Feb-2016 17:35:32

Na tle pozycji cenowej ropy WTI CAD jest wyjgtkowo silny.
Zrédto: TMS Brokers, Bloomberg
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kompletnosci, doktadnos$ci i poprawnosci danych w nich zawartych. Dystrybucja raportu ogranicza sie do klientéw, z ktérymi TMS Brokers podpisat odpowiednie umowy $wiadczenia ustug, jak
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