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Co po Jackson Hole?

Mijajacy tydzien nie wniost niemal nic dla rozjasnienia obrazu dla globalnego rynku walutowego, ktory
w wiekszosci przespat wakacyjny sierpien, a ostatnie dni spedzit na dyskusji (ale bez przetozenia na
handel) w oczekiwaniu na dzisiejsze stowa prezes Fed Janet Yellen. Cokolwiek Yellen powie,
przeswiadczenie rynku pozostanie, ze Fed bedzie podnosit stopy procentowe powoli.

Na niewiele to pomoze w ozywieniu trendu aprecjacyjnego dolara, przynajmniej do czasu, az decyzja
o0 podwyzce nie stanie sie namacalna. Grudzien wcigz pozostaje najbardziej prawdopodobnym
terminem, wiec na ten moment jest niewiele powodéw, by kupowa¢ USD. Przy mniej agresywnym
zaciesnianiu Fed, rynki finansowe powinny dalej cieszy¢ sie z obfitej nadptynnosci i kontynuowac
poszukiwanie stop zwrotu. Rynki wschodzace beda zadowolone z takiego rozwoju sytuacji, podobnie
jak AUD i NZD. JPY i EUR nie czujg presji, by zaczac¢ traci¢ na wartosci, dopdki BoJ i ECB nie zaznaczg Zmiana procentowa (5 dni) kurséw walut G10 wzgledem USD.
swojej obecnosci. Sytuacja na GBP stata sie zdradliwa, gdyz ostatnie dane z WIk. Brytanii nie rysujg tak Stan na 2016-08-26 15:17

ponurego obrazu, jak sie pierwotnie obawiano. Miejmy nadzieje, ze wrzesien przyniesie odpowiedzi na Zrédto: Bloomberg

kilkka pytan (Jak silna jest gospodarka USA? Dokad zmierza WIk. Brytania w sprawie Brexitu? Na ile

odwazy sie BoJ?) i obudzi zmienno$¢ na FX.

Przyszly tydzien: NFP, PMI/ISM, HICP z Eurolandu, CAPEX z Australii

Pod katem $ledzenia wydarzen gospodarczych przyszty tydzien moze by¢ podobny do mijajgcego.
W centrum uwagi bedzie pigtkowy raport z rynku pracy USA. JesteSmy po dwdch bardzo silnych

odczytach zmiany zatrudnienia w sektorze pozarolniczym za czerwiec (292 tys.) i lipiec (255 tys.), ktére Meeting Prob Of Hike Prob of Cut
przygasity obawy o site ozywienia po zdumiewajgcym spowolnieniu w maju. Regionalne wskazniki 09/21/2016 30.0% 0.0%
zatrudnienia pozostawaty w sierpniu stabilne, a wnioski o zasitek dla bezrobotnych utrzymujg sie przy 11/02/2016 36.0% 0.0%
historycznych minimach. Stad istnieje ryzyko, Zze wzrost zatrudnienia wypadnie powyzej 12/14/2016 54.82 0.0%
prognozowanych 180 tys. Powinno to pozwoli¢ na spadek stopy bezrobocia o 0,1 pkt proc. do 4,8 proc. s bk
Dla odbioru raportu duze znaczenie bedzie mie¢ dynamika wynagrodzen, gdyz nawet przy 02/01/2017 57.6% O'Of
spodziewanym wzrosnie ptac o 0,2 proc. m/m dynamika roczna spowolni do 2,5 proc. z 2,6 proc. 03/15/2017 62.6 0.0%
Stabszy wynik tutaj moze zniwelowaé potencjalnie pozytywna reakcie USD na wiekszy przyrost 05/03/2017 65.1 0.0%
zatrudnienia. Nawet bardzo dobry raport NFP ma nikte szanse na zwigkszenie szans na wrzesniowg 06/14/2017 66.0 0.0%
podwyzke Fed, ale powinien zwiekszy¢ zaufanie rynku, ze bank centralny dokona ruchu przed koncem 07/26/2017 70.4 0.0%
roku. 09/20/2017 £5.3 0.0%
Ponadto w kalendarzu mamy PCE Core (pon), raport ADP oraz Chicago PMI ($r), ISM dla przemystu 11/01/2017 73.9% 0.0%
(czw) i bilans handlu zagranicznego (pt). Wyrdznia sie PCE Core, ktdry ma spas¢ do 1,5 proc. r/rz 1,6 Rynkowa wycena prawdopodobieristwa zmiany stopy rezerw
proc., co raczej bedzie gotebim sygnatem dla Fed. Sposrdd cztonkéw Fed przemawiaé bedg Rosengren federalnych Fed — mate szanse na ruch przed grudniem.

i Kashkari ($r), Mester (czw) i Lacker (pt). Zrédto: TMS Brokers, Bloomberg
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Przyszly tydzien: CPI z USA, UK i Kanady, minutki FOMC i ECB, rynek pracy z AUS i NZ

W Europie Swieto bankowe w Wielkiej Brytanii powinno wyraznie odbi¢ sie na aktywnosci rynkow
finansowych. Z danych ze strefy euro mamy wstepne szacunki inflacji HICP ($r), gdzie oczekuje sie
lekkiego podbicia do 0,3 proc. r/r z 0,2 proc. Rozczarowanie powinno mie¢ wiekszy wptyw na
zachowanie EUR. Czwartek przynosi wysyp odczytéw PMI dla przemystu, cho¢ gtéwnie bedg one rewizjg
wstepnych szacunkdw. Z Wielkiej Brytanii otrzymamy pierwsze odczyty PMI dla przemystu (czw)
i sektora budowlanego (pt). W obu przypadkach oczekiwane jest odbicie po silnym tgpnieciu w lipcu,
cho¢ prognozy wcigz pozostajg pod granicg 50 pkt. Lepsze figury moga podtrzymac krotkoterminowe
odreagowanie funta.

W Polsce mamy wstepny PKB za drugi kwartat (wt), ktory bedzie drugim odczytem po szybkim szacunku
Z potowy miesigca. Tym razem otrzymamy dane szczegotowe, ktére powinny wskazac stabos¢ inwestycji
stojacg za rozczarowujgcg dynamika PKB 3,1 proc. Wstepny szacunek CPI (ér lub czw) w sierpniu ma
ustabilizowac sie na -0,9 proc. r/r. Po indeksie PMI dla przemystu (czw) spodziewamy sie odbicia do 51,1
z 50,3 w lipcu. Bardziej niz dane o kierunku dla ztotego zadecyduje sentyment zewnetrzny w pofaczeniu
z rozpoczetg debatg o potencjalnej obnizce ratingu Polski w kolejnym tygodniu przez Moody's. Bilans
ryzyk pozostaje negatywny dla ztotego.

W Japonii, cho¢ kalendarz zawiera odczyty stopy bezrobocia, sprzedazy detalicznej i produkgji
przemystowej, rynek jena tradycyjnie wykaze mate zainteresowanie. Stad USD/JPY pozostanie pod
wptywem wydarzenn na rynkach zewnetrznych z najwiekszg uwaga na dane z USA. Ponadto z Azji
otrzymamy sierpniowe odczyty indekséw PMI z Chin (czw). Wskaznik prywatny i publiczny balansuja
blisko poziomu réwnowagi, wiec mocniejsze odchylenia mogg rzutowac na rynkowym sentymencie.

Na Antypodach najwazniejsze bedg prognozy przysztych wydatkdw inwestycyjnych przedsiebiorstw
w Australii (CAPEX), ale w kalendarzu mamy takze pozwolenia na budowe (wt) oraz sprzedaz detaliczng
(czw). Ostatnie sygnaty z gospodarki Australii s w wiekszo$ci pozytywne, wiec dane nie powinny
zaburzy¢ presji aprecjacyjnej AUD. W Nowej Zelandii mamy pozwolenia na budowe doméw (wt), ktére
bedg drugorzedne. W Kanadzie na pierwszym planie jest odczyt PKB za drugi kwartat ($r). Annulizowany
spadek o 1,5 proc. wynika ze spustoszenia wywotanego przez majowe pozary laséw. Jednak nawet po
wylgczeniu tego czynnika ostatnie wskazania z gospodarki Kanady sg stabe, co moze budowa¢ presje na
CAD.
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CPMINDX Index (China Manufacturing PMI SA) Graph 3445 Monthly 20AUG2006-26AUG20 CopyrightS 2016 Bloomberg Finance L.P. 26-Aug-2016 15:31:26

Indeksy PMI (ISM w przypadku SUA) dla przemystu z najwazniejszych
gospodarek. Aktywno$¢ w USA jest najsilniejsza, przemyst WIk. Brytanii
silnie zareagowat na Brexit.

Zrédto: TMS Brokers, Bloomberg
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AUDUSD Curncy (AUD-USD X-RATE) Graph 3442 Daily 25AUG2015-26AUG2016 Copyright2 2016 Bloomberg Finance L.P. 26-Aug-2016 15:31:44

Zauwazalna korelacja AUD/USD z S&P500 pokazuje, ze na wartos¢ AUD
istotny wptyw ma sentyment rynkowy.
Zrodto: TMS Brokers, Bloomberg
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