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Przeglad wydarzen nastepnego tygodnia

W przysztym tygodniu najciekawszym wydarzeniem bedzie posiedzenie FOMC, gdyz w ostatnich tygodniach narosto
wiele watpliwosci wokét determinacji Fed do podwyzek stép procentowych i redukcji sumy bilansowej. Losy dolara
mogg zaleze¢ od wskazdwek z Fed, ale tez od pierwszych szacunkéw PKB USA za II kwartat. Inne wazne odczyty to
PKB z Wielkiej Brytanii i inflacja z Australii, Japonii i Niemiec.

W przysziym tygodniu: FOMC, PKB z USA/WIk. Brytanii, PMI z EU, CPI z Australii/Japonii/Niemiec

Posiedzenie FOMC (wt-$r) prawdopodobnie nie przyniesie zadnych konkretéw. Po czerwcowej podwyzce stop
procentowych lipiec powinien przynies¢ pasywne posiedzenie, a inwestorom pozostanie do dyspozycji jedynie
komunikat po decyzji. Biorgc pod uwage, ze czerwcowe dane o inflacji CPI byty zblizone do oczekiwan, Fed nie
powinien zmienia¢ swojego forward guidance. Jednoczesnie niepewnoS$¢ odnosnie przysztej inflacji powoduje, ze
Komitet pozostanie niezdecydowany w kontekscie przysztych krokéw (podwyzka, start procesu redukcji sumy

. . : . , o o Zmiana procentowa (5 dni) kurséw walut G10 wzgledem
bilansowej Fed). Mimo to, jesli komunikat zasugeruje, ze FOMC jest gotowy rozpoczaC redukcje bilansu juz we lIJDSD (w proc.)(. Star? na 2017-07-21 13:4193

wrzesniu, bedzie to jastrzebia niespodzianka.

Zrédto: Bloomberg

Posrod danych najwieksza uwaga bedzie na pierwszym szacunku PKB za II kwartat (pt), gdzie spodziewane jest
odbicie po tradycyjnym spowolnieniu w pierwszych trzech miesigcach roku. Dodatkowo otrzymamy tez dane
o sprzedazy domoéw (pon, $r), indeks zaufania konsumentéw (czw) i zamoéwienia na dobra trwate (czw). Zaskoczenia
w gore w danych musiatby by¢ naprawde duze, by poprawi¢ pozycje USD.

W strefie euro wstepne odczyty PMI (pon) powinny wskaza¢ na podtrzymanie sity aktywnosci w przemysle
i ustugach. Bedzie to dobrze rokowac dla przyspieszenia tempa PKB w trzecim kwartale, choc trzeba pamietac, ze dla
ECB bardziej liczy sie brak nasilenia presji inflacyjnej. Pod tym katem pigtkowe odczyty CPI z Niemiec (dobry

N
wn

£
prognostyk dla catego bloku) mogg byc¢ istotniejsze. Poza tym niemiecki indeks Ifo (wt) powinien pozosta¢ blisko §
czerwcowych szczytéw. Rynek nie zrazit sie gotebimi wzmiankami na konferencji ECB i ciggnie EUR wyzej. Dopdki nie J2.0
zobaczymy werbalnych interwencji w odniesieniu do sity waluty, przetasowania w pozycjonowaniu premiujg dalsze £
wzrosty. “1s
Najwazniejszym punktem kalendarza w Wielkiej Brytanii bedzie wstepny odczyt PKB za II kwartat ($r). Spodziewane
jest spowolnienie do 1,7-1,8 proc. r/r wobec 2 proc. w pierwszym kwartale. Stabo$¢ po stronie wydatkdw £:0
konsumpcyjnych i produkcji przemystowej powinna studzi¢ oczekiwania na predkg podwyzke stop procentowych BoE
(. juz w sierpniu). To powinno wspiera¢ dalsze budowanie dtugich pozycji na EUR/GBP, co pozostaje obecnie 0.5
dominujgcym czynnikiem dla funta.
Kalendarz z Polski zawiera tylko stope bezrobocia za czerwiec (wt), ktdrg rynek walutowy prawdopodobnie zignoruje. % Q1 Q2 Q3 Q4

Ztoty pozostaje pod wptywem czynnikdw zewnetrznych (stabos¢ USD i zwigzany z tym wzrost apetytu na rynki ) ]
wschodzace), ale krajowa polityka coraz mocniej odbija sie na sentymencie wobec PLN (gorsza postawa W ostatnich latach (dane od 2011 r.) statystyczna anomalia
w poréwnaniu z np. HUF, CZK). Wiecej negatywnych wiadomosci z polskiej polityki moze odstrasza¢ kapitat od zaniza tempo PKB USA w pierwszym kwartale, ale drugi

ztotego, co wyciagnetoby EUR/PLN blizej 4,26. kwartat zwykle przynosi odbicie.
Zrodio: TMS Brokers, Bloomberg
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Przyszly tydzien: FOMC, PKB z USA/WIk. Brytanii, PMI z EU, CPI z Australii/Japonii/Niemiec

W Japonii dane o czerwcowej inflacji przyciggng uwage (pt). Utrzymanie rocznej dynamiki inflacji bazowej ponizej 0,5
proc. bedzie oznacza¢, ze plany Banku Japonii o doprowadzeniu inflacji do celu w 2018 r. mogg sie nie zisci¢, co
oznacza podtrzymanie dotychczasowej ultra-luznej polityki monetarnej. Nowe narzedzia s3 jednak mato
prawdopodobne w krétkim czasie, wiec watpliwy jest $wiezy impuls ostabiajgcy jena. USD/IPY bedzie $ledzit rozwdj
wypadkdw po stronie dolara (i rentownosci obligacji skarbowych USA).

W Australii prezes RBA Lowe bedzie przemawiat w $rode i ryzyka przewazajg po gotebiej stronie. Dyskusja
o neutralnej stopie procentowej podczas ostatniego posiedzenia (ujawniona w minutkach RBA) podsycita jastrzebie
oczekiwania rynku, ale tak samo, jak dzisiejsze stowa Dabelle, tak i komentarz Lowe’a w przysztym tygodniu
powinien ostudzi zapat kupujgcych AUD. Podobnie dane o inflacji CPI ($r) stanowia zagrozenie, gdyz wysoki poziom
kursu bedzie dtawit presje cenowa. W Nowej Zelandii mamy tylko bilans handlowy ($r). Kiwi moze mie¢ problemy
z okazaniem sity po stabym odczycie CPI w tym tygodniu, a jedynym ratunkiem pozostaje szeroka stabos¢ USD na
crossie NZDU/USD.

W Kanadzie mamy dosy¢ spokojny tydzien z wyrdznieniem miesiecznego PKB (pt). Rynek w lepszych danych widzi
wiecej argumentdw za kolejng podwyzka stép procentowych Banku Kanady przed koricem roku, wiec pozytywne
zaskoczenia bedg sktania¢ do powiekszania dtugich pozycji w CAD. Odbicie cen ropy naftowej poteguje atrakcyjnosc¢
loonie.

M Markit Eurozone Manufacturing PMI SA - Last Price 57.4
M Markit Eurozone Services PMI SA - Last Price 55.4 57.0
W Markit Eurozone Composite PMI SA - Last Price 56.3
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MPMIEZMA Index (Markit Eurozone Manufacturing PMI SA) PMI EZ man/serv/comp Mont Copyright 2017 Bloomberg Finance L.P. 21-2ul-2017 13:44:36
Indeksy PMI z Eurolandu — wcigz wysoko.
Zrodto: TMS Brokers, Bloomberg
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