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Przeglad wydarzen nastepnego tygodnia

W przysztym tygodniu w kalendarzu danych wyrdzniajg sie raporty inflacyjne ze strefy euro i USA. Wydarzeniem
tygodnia moze zosta¢ jednak szczyt OPEC, szczegdlnie jesli podjete tam postanowienia nie spetnig wygdrowanych
oczekiwan rynkowych. Koniec tygodnia to raporty o aktywnosci przemystu z Polski, Wielkiej Brytanii i USA.

Przyszly tydzien: OPEC, podatki, Powell, PCE Core/PKB z USA, HICP z Eurolandu, PMI/ISM dla
przemystu, PKB z Polski, CAPEX z Australii, rynek pracy z Kanady

W czwartek 30 listopada OPEC oraz producenci ropy spoza kartelu odbeda spotkanie, na ktéry prawdopodobnie
zostanie podjeta decyzja o przedtuzeniu ograniczenia wydobycia ropy naftowej do korca 2018 r. Obecne
porozumienie obowigzuje do kofca marca 2018 r. i przewiduje Sciecie realizowanego wydobycia o 1,8 min
barytek/dzien. Celem ograniczen jest obnizenie globalnej nadpodazy ropy naftowej do 5-letniej Sredniej, jednak po
roku obowigzywania paktu, panstwa-sygnatariusze s3 dopiero w potowie drogi. Do wygasniecia obecnego
porozumienia wcigz pozostaty cztery miesigce, a od predkiego podejmowania decyzji producentéw mogg
powstrzymywac wysokie ceny ropy naftowej — Brent na poziomach powyzej 60 USD/b jest najwyzej do dwoch lat.
Rynek jest silnie spozycjonowany pod wydtuzenie porozumienia o 9 miesiecy. Gdyby OPEC i reszta nie spetnili
oczekiwan rynkowych, przecena ropy naftowej moze by¢ znaczna. Jednak nawet w przypadku realizacji bazowego
scenariusza przediuzenia porozumienia o 9 miesiecy cena ropy naftowej bedzie wrazliwa na korekte pod wptywem
«Sprzedazy faktéw”. W efekcie widzimy podwyzszone ryzyko, ze niezaleznie od wyniku szczytu OPEC, spadki cen ropy
sg bardziej prawdopodobne.

Z USA w przysztym tygodniu mamy indeks zaufania konsumentéw (wt), rewizje PKB ($r), PCE Core (czw) i ISM dla
przemystu (pt). Wskaznik nastrojow wyraznie skoczyt w pazdzierniku do najwyzszego poziomu do 2000 r., a zdrowy
rynek pracy i niska inflacja mogg podtrzymywaé optymizm. W danych PKB za III kw. oczekiwana jest korekta w gore
do 3,2 proc. w oparciu o poznane w miedzyczasie dane o inwestycjach i zapasach. Pomimo atakow huraganow
gospodarka podtrzymata solidne tempo ozywienia, co dobrze rokuje takze dla czwartego kwartatu. Wzrost PCE Core
0 0,2 proc. m/m bytby w zgodzie ze wskazaniami CPI i nie bedzie impulsem do zmiany nastawienia Fed. Po indeksie
ISM oczekuje sie skromnej korekty w dot, gdyz pazdziernikowe wskazania byty sztucznie podbite wptywem
huragandw na opdznienia dostaw. Mimo to odczyt ponad 58 bedzie podkreslat site sektora.

Pomimo pozytywnego obrazu rysowanego przez wskazniki ekonomiczne, USD prawdopodobnie wszystkie zignoruje,
a uwaga bedzie na polityce fiskalnej i monetarnej. Senat USA ma gtosowac nad swojg wersjg reformy podatkowej,
a Republikanie majg niewielkg przewage dwoéch gtosow (i to do korca niepewnych). Nominowany na nowego
prezesa Fed Jerome Powell bedzie przestuchiwany przed Komisjg Bankowg (wt) i kazde sugestie odmiennego zdania
od Janet Yellen bedg odnotowane.

W strefie euro najbardziej interesujgce bedg dane o listopadowej inflacji HICP (czw). Przygotowania do okresu
Swigtecznego mogg podbic inflacje do 1,6 proc. z 1,4 proc. w pazdzierniku, jednak inflacja bazowa ma wzrosngc
tylko o 0,1 pp do 1, proc. Ledwo widoczne oznaki nasilenia presji inflacyjnej argumentujg za utrzymaniem
nastawienia przez EBC na posiedzeniu w grudniu. Sygnaty silnego ozywienia gospodarczego s3 lepszym paliwem do
podtrzymania sity EUR.
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Ropa naftowa WTI rosnie wraz z zaangazowaniem
. spekulantow.
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Przyszly tydzien: OPEC, podatki, Powell, PCE Core/PKB z USA, HICP z Eurolandu, PMI/ISM
dla przemystu, PKB z Polski, CAPEX z Australii, rynek pracy z Kanady

W Wielkiej Brytanii bedzie potrzeba poczeka¢ az do pigtku na PMI dla przemystu. Od wiosny wskaznik pozostaje
wzglednie stabilny w poblizu 56 pkt. Dobre noty z Francji i Niemiec w tym tygodniu przemawiajg za wzrostami takze
na Wyspach. Wyciszenie tematéw politycznych (Brexit, ktopoty rzadu May) moga da¢ moment wytchnienia dla funta
w relacji do USD i waluty surowcowych.

W Polsce otrzymamy dane o PKB za III kw. (czw) i wstepny odczyt listopadowej inflacji CPI (czw). Szybki szacunek
PKB zaskoczyt w goére na 4,7 proc., ale dopiero teraz poznamy dane o komponentach. Staba dynamika
w inwestycjach prywatnych moze by¢ tyzka dziegciu, ale nie stanowi to zagrozenia dla ztotego. CPI prawdopodobnie
przyspieszyt do 2,3 proc. na wzroscie cen paliw - zaden to argument dla RPP. Od jakosci zewnetrznego sentymentu
rynkowego zaleze¢ bedzie, czy EUR/PLN ztamie 4,20.

Jen tradycyjnie zignoruje odczyty z japonskiej gospodarki: w przysztym tygodniu opublikowane beda sprzedaz
detaliczna ($r), produkcja przemystowa (czw), stopa bezrobocia i inflacja CPI (pt). Nawis krdtkich pozycji
spekulacyjnych w JPY jest pod ryzykiem domykania przy ostatniej stabosci dolara. Stanowi to gtéwny czynnik mogacy
w najblizszych dniach Sciagga¢ USD/JPY nizej.

W Australii na pierwszym planie bedg kwartalne szacunki wydatkéw inwestycyjnych przedsiebiorstw (czw).
Oczekiwania przewazajg na rzecz mocniejszych danych potwierdzajacych solidne tempo ozywienia i moga da¢ AUD
chwile oddechu po stabszej serii z ostatnich tygodni. W Nowej Zelandii pozwolenia na budowe domoéw ($r) sg
drugorzedna publikacjg. Trzymamy sie zdania, ze wyprzedaz NZD z pobudek politycznych (plany nowego rzadu) byta
przesadzona, a w obliczu stabosci USD moze by¢ tatwiej o odreagowanie kiwi. W Kanadzie w pigtek mamy kwartale
PKB oraz listopadowy raport z rynku pracy. W pazdzierniku dane o zatrudnieniu byly wyjatkowo dobre, wiec teraz
roénie ryzyko odreagowania. CAD musi tez martwi¢ o zachowanie ropy naftowej po szczycie OPEC, a jak
wspominaliSmy na poczatku, widzimy wiecej powodéw do pesymizmu.
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Nawis krétkich pozycji w JPY — zwrot spekulantéw moze
ciagna¢ USD/IPY nizej (wykres odwrocony).
Zrédto: TMS Brokers, Bloomberg, CFTC
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