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Przeglad wydarzen nastepnego tygodnia

USD nie moze wyciagna¢ korzysci z solidnych danych z gospodarki USA oraz jastrzebich komentarzy z Fed, stad
gtébwna uwaga w nastepnym tygodniu powinna skupi¢ sie na przemdwieniu prezydenta Donalda Trumpa w Kongresie
we wtorek. Punktem kluczowym bedzie reforma podatkowa, o ktérej dyskutuje sie o dwodch tygodni, jednak
w dalszym ciggu nie stycha¢ konkretéw. Jesli wystgpienie Trumpa odmieni ten stan rzeczy, USD otrzyma zaplecze dla
odnowienia rajdu.

Przyszly tydzien: Trump w Kongresie, Yellen i inni, PMI/ISM, PCE z USA, BoC

Perspektywa szybszego ozywienia gospodarczego bedzie sprzyja¢é wzrostowi oczekiwan dla podwyzki stop
procentowych Fed z mozliwoscig kolejnego ruchu juz w marcu. Przedstawiciele Fed kilkukrotnie w swoich
wystgpieniach wskazywali na taka ewentualno$¢, jednak dotychczas inwestorzy powsciggliwie podchodzili do
sygnatéw z banku centralnego. W przysztym tygodniu najwieksza uwaga bedzie towarzyszy¢ przemowieniu prezes Zmiana procentowa (5 dni) kurséw walut G10 wzgledem
Yellen i wiceprezesa Fischera (pt). Ponadto liczy¢ sie mogg stowa gtosujacych w tym roku: Kaplana (pon) i Evansa USD (w proc.). Stan na 2017-02-24 15:51

(pt). Zrédto: Bloomberg

Wsrdd publikacji makro ponad reszte wybijajg sie zamowienia na dobra trwate (pon), indeks PCE Core ($r) oraz
wskazniki ISM ($r i pt). Po zamowieniach oczekuje sie solidnego odbicia o 1,6 proc. m/m wobec spadku w grudniu
0 0,5 proc., ale mniej zmienne dane bez $rodkéw transportu majg pokaza¢ zdrowy wzrost o 0,5 proc. Razem
z wysokimi odczytami ISM (przemyst: 56, ustugi: 56,5) dane bedg wspiera¢ pozostawanie aktywnosci biznesu na
trajektorii wzrostowej. Indeks PCE Core jest preferowang przez Fed miarg inflacji bazowej i oczekuje sie niewielkiego
wzrostu do 1,8 proc. r/r z 1,7 proc. w grudniu.

Kalendarz z Eurolandu zawiera finalne szacunki PMI (ér i pt), a takze pierwszy odczyt lutowej inflacji CPI (czw) oraz bsso
styczniowg sprzedaz detaliczng (pt). Dane makro pozostajg solidne, jednak ciezarem dla euro pozostaje ryzyko

polityczne. Informacje zwiekszajgce szanse wygranej Le Pen w wyborach we Francji bedg katalizatorem $wiezej 560
wyprzedazy EUR. =.
Odczyty indeksow PMI z Wielkiej Brytanii ($r-pt) bedg testem sentymentu wzgledem funta, biorgc pod uwage, jak

dane o sprzedazy detalicznej juz zaczely wskazywaC negatywne konsekwencje Brexitu. Rozczarowania we 2.0
wskazaniach z przemystu (prog. 55,6) i ustug (54,1) mogg ztamac przejsciowq site GBP. Bez tego EUR/GBP moze by¢

jednym z preferowanych wehikutéw ekspozycji na ostabienie euro. o = [

M Strefa euro  55.2

W Szwecji mamy odczyt PKB za IV kw. (wt), sprzedaz detaliczng (wt) i produkcje przemystowg (pt), ale sadzimy, ze =i e S0k [eso
SEK bedzie podazat za globalnym sentymentem. Wzrost niepewnosci wokdt Eurolandu bedzie rykoszetem ciazyt na R T T e B e e B
wycenie korony. NOK moze by¢ pod podobna presjg, szczegdinie jedli za stabszym sentymentem pdjda spadki cen e e e R sl Z‘ESW;N;K

ropy naftowej. Sprzedaz detaliczna z Norwegii (czw) bedzie drugorzedna. ] .
Silne tempo ekspansji przemystu po obu stronach Atlantyku.

W Polsce GUS przedstawi wstepny szacunek PKB za IV kw. z rozbiciem na komponenty (wt). Szacunek flash Indeksy PMI dla przemystu wybranych gospodarek.
zaskoczyt wyzszym wynikiem (2,7 proc. vs 2,5 proc.), co naszym zdaniem byto zastugg wyzszego wktadu wydatkow Zrédto: TMS Brokers, Bloomberg
rzadowych przerzuconych na koniec roku z pierwotnych planéw ich realizacji dopiero w 2018 r. Po indeksie PMI dla
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przemystu spodziewamy sie delikatnego schtodzenia tempa ekspansji do 54,1 z 54,8. Odczyty powinny by¢ neutralne
dla ztotego, ktdry pozostaje bardziej wrazliwy na czynniki zewnetrzne. Widzimy wieksze ryzyka dla ruchu EUR/PLN
w gore, niz w dot.

Dane makro z Japonii (produkcja przemystowa — wt, stopa bezrobocia, CPI — pt) beda ttem z wiekszym naciskiem na
ksztattowanie sie apetytu na ryzyko. Przy generalnej stabosci USD i spadkach rentownosci obligacji skarbowych USA
czynniki przemawiajg za spadkami USD/JPY. Wzrost awersji do ryzyka bedzie potegowat ucieczke w strone
~bezpiecznego” jena.

W kalendarzu z Australii wyrdznia sie PKB za IV kw. ($r), gdzie oczekuje sie odbicia o 0,7 proc. k/k po spadku o 0,5
proc. III kw. Bilans handlowy w styczniu (czw) powinien dalej rosnac¢ (prog. 3,8 mid AUD) dzieki wyzszym cenom
eksportowanych surowcow. W Nowej Zelandii dane z handlu zagranicznego (wt) raczej nie przyciggng wiekszej
uwagi. AUD i NZD byty jednym z wiekszych beneficjentdw wzrostu apetytu na ryzyko w ostatnich tygodniach, co
czyni jest podatnymi na zwrot sentymentu.

W Kanadzie gtéwnym wydarzeniem bedzie posiedzenie Banku Kanady z decyzjg w srode. Rynek powszechnie zaktada
utrzymanie gtdwnej stopy procentowej na 0,5 proc. Decyzja nie bedzie okraszona konferencjg prasowg oraz
aktualizacja prognoz makroekonomicznych, wiec w krétkim komunikacie Bank raczej powtdrzy gtéwne tezy
z ostatniego posiedzenia. Stabo$¢ wzrostu oraz niepewno$¢ o czynniki globalne znajdzie kontre w wyzszych cenach
ropy naftowej oraz poprawie sytuacji na rynku pracy.
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USD/JPY w korekcie w $lad za skurczeniem sie réznicy
w rentownosciach obligacji USA i Japonii.
Zrodto: 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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