TMS P8 Brokers

DOM MAKLERSKI

RAPORT TYGODNIOWY

Data publikacji: 27 stycznia 2017 r.




TMS S Brokers

RAPORT TYGODNIOWY

DOM MAKLERSKI

Rozczarowujacy finat politycznej przeplatanki

Miniony tydzien na Starym Kontynencie nie obfitowat w niespodzianki, ktére mogtyby pograzy¢
kwotowania wspdlnej waluty. Powr6t do $wietnosci zwiastuje indeks PMI dla niemieckiego sektora
przemystowego, ktory osiggajagc poziom 56,5 pkt wzbit sie na swoje trzyletnie szczyty.
Swojg niepokorno$¢ wobec wiadz w Brukseli pokazata Theresa May. Brytyjska premier zdecydowata sie
na porzucenie koncepcji udziatu w jednolitym rynku europejskim na rzecz szeregu umoéw handlowych.
Brytyjska o$ priorytetowa zostanie zwrécona w strone nowo zaprzysiezonego prezydenta USA,
ktory realizujgc postulat redefinicji biezgcych uméw handlowych dorzucit do$¢ spory kamien
do ogrodka rynkowych niepewnosci.

Na zerwanie negocjacji dotyczacych TPP oraz zmiane fundamentalnych zatozen NAFTA
dos¢ silnie zareagowata kukurydza. Gtdwnym odbiorcg amerykanskiego surowca pozostaje Meksyk,
ktory zdaje sie przyjmowal coraz bardziej niepokorng postawe wobec nowej polityki Biatego Domu.
Enrique Pefia Nieto, prezydent Meksyku, nie ma zamiaru stawa¢ sie wasalem jednego
ze Swiatowych mocarstw — tym bardziej, ze porozumienie NAFTA nie przyczynito sie do konwergencji
meksykanskich jakosci zycia do amerykanskich standarddéw.

Politycznym  zawirowaniom podsycanym przez nieobliczalno$¢ Donalda Trumpa towarzyszyto
rozczarowanie amerykanskimi danymi z rynku nieruchomosci. Z miesigca na miesigc dynamika sprzedazy
na rynku pierwotnym oraz wtérnym ksztattowata sie odpowiednio na poziomie -10,4 proc. oraz -2,8 proc.
Analitycy rynkowi spodziewali sie nieco gorszych wskazan, co nalezy przede wszystkim utozsamiac
z wystepowaniem silnych efektéw sezonowych. Rozczarowanie publikacjami nie  studzito
pigtkowego huraoptymizmu zwigzanego z publikacjg wstepnych rachunkéw narodowych za czwarty
kwartat. Szacunki nowcastowego modelu z Atlanty zatrzymaly sie na poziomie 2,9 proc.,
co jest w gtébwnej mierze zastugg lepszych odczytdw  wskaznikdw  wyprzedzajacych.
Niestety komunikat wskazat na odnotowanie znacznie nizszej dynamiki wzrostu. W ostatnim kwartale
minionego roku gospodarka Standw Zjednoczonych rozwijata sie w tempie 1,9 proc.,
co jest efektem pogorszenia nastrojow w handlu.

(pkt.)

Zmiana procentowa (5 dni) kurséw walut G10 wzgledem
USD. Stan na 2017-01-27 17:31
Zrédto: Bloomberg

== Niemcy - PMI dla sektora przemystowego === Niemcy - PMI dla sektora uslugowego
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Strefa euro - Composite PMI e Strefa euro - PMI dla sektora przemyslowego === Strefa euro - PMI dia sektora ustugowego
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Wskazniki PMI dla Niemiec oraz strefy euro
Zrédto: Markit, TMS NonStop
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Przyszty tydzien: FOMC obejmuje piedestat

~ 100.0
Przysztotygodniowg palme pierwszenstwa przejmuje $rodowa decyzja FOMC w sprawie poziomu stopy g
funduszy federalnych. Pomimo nasilenia sie jastrzebich gtoséw w amerykanskiej polityce monetarnej nie nalezy sie 5 800
spodziewaé zmian pozioméw obecnie obowigzujacych instrumentéw. Stosunkowo niskie prawdopodobienstwo ~—
podwyzki sugeruja metody wykorzystujgce réznice pomiedzy kontraktami swap. Obecnie odsetek szans plasuje sie 60.0
na poziomie 14,5 proc. wobec 75,0 proc. dla czerwca.
Srodowa zmienno$¢ dolara nie bedzie wylacznie podsycana przez werdykt komitetu, ktéremu przewodniczy 40.0
Janet Yellen. Na drugim planie znajdujg sie indeks ISM dla sektora przemystowego (konsensus: 55,0 pkt, poprzednio: )
54,7 pkt) oraz dane dotyczace zmian w zatrudnieniu w sektorze pozarolczniczym. Ostatni raport ADP przynoszac
niemate rozczarowanie plasujac zmiane obsadzonych wakatéw na poziomie 153 tys. (konsensus: 175 tys.). 20.0
Powyzszy fakt skutecznie przyczynit sie do wyzszej powsciagliwosci analitykéw rynkowych. Obecnie mediana prognoz .
ksztattuje sie relatywnie nisko, bowiem 13 tys. wyzej wzgledem grudniowego wskazania. 0.0
Wyzsza aktywnos¢ inwestoréw na jenie moze by¢ spowodowana wtorkowg decyzja Banku Japonii w sprawie poziomu Luty Marzec Maj Czerwiec Lipiec
stop procentowych. Walutowa niepewno$¢ moga podbudowac¢ wypowiedzi Haruhiko Kurody, gubernatora Bol.
Uchylenie przez niego rabka tajemnicy w zakresie przysztosci niekonwencjonalnych dziatan decydentéw z Tokio Prawdopodobieristwo podwyzki stop procentowych przez Fed
moze podbi¢ wydzwiek danych dotyczacych produkcji przemystowej. Zrédto: Bloomberg

Sadnym dniem dla funta bedzie czwartek, gdy Bank Anglii opublikuje swojg decyzje dotyczacg przysztosci
stop procentowych. Powyzszemu komunikatowi bedzie towarzyszyta publikacja Raportu o Inflacji,

wzgledem ktdrego rynek ma sprecyzowane oczekiwania. Szczegdlng uwage nalezy zwroci¢ na potencjalng korekte == Dane historyczne === TMS Brokers* * = + Konsensus rynkowy

prognoz wzrostu gospodarczego oraz dynamiki cen konsumenta. Drugiemu ze wskaznikdw powinien dodatkowo 38

towarzyszy¢ komentarz dotyczacy tolerancji w zakresie przestrzelenia inflacji nad przyjety cel. Bardziej jastrzebia 36

wymowa opracowania powinna skutecznie przyczynic sie do zwiekszenia sity funta, ktérego notowania mozna okresli¢ d 34

mianem BREXIT-owego potrzasku. E 3.2

Najblizszy tydzien to czas, w ktorym oczy inwestorow zostang zwrocone na dane ze strefy euro. W gaszczu danych 30

makroekonomicznych, w tym wstepnej inflacji HICP czy tez dynamiki cen bazowych, pierwsze skrzypce zagra 2.8

dynamika PKB za ostatnie trzy miesigce minionego roku. Rynkowi analitycy spodziewajg sie podtrzymania odczytu 2.6

z poprzedniego kwartatu, ktdry ustabilizowat sie na poziomie 1,7 proc. Podzielenie losu amerykanskich danych przez 2.4

europejski odczyt moze przyczynic sie do szerszej debaty nad wydtuzeniem programu skupu aktywow przez ECB. 2.2

W cieniu danych ze strefy euro pozostanie polska gospodarka. Na ostatni dzier miesigca Gtéwny Urzad Statystyczny 2.0

zaplanowat publikacje rachunkéw narodowych za czwarty kwartat. Od momentu publikacji niezbyt I i m v I i m v
satysfakcjonujgcych wskazan za trzeci kwartat pozostajemy wzglednymi optymistami. Naszym zdaniem w ostatnich 2016 2017

trzech miesigcach polska gospodarka rozwijata sie w tempie 2,2 proc. w ujeciu rok do roku, co jest przede wszystkim
wypadkowg nizszej dostepnosci Srodkow unijnych wptywajacych na stope inwestycji. Sitg rodzimego wzrostu
pozostanie spozycie indywidualne, ktore jest wspierane przez rzgdowy program Rodzina 500+ oraz satysfakcjonujgce
przyrosty ptac w sektorze przedsiebiorstw. Nie spodziewamy sie, aby wtorkowa publikacja polskiej dynamiki PKB
miafa istotny wptyw na rynek ztotego. Czynnikami istotniej wptywajacymi na jego zmienno$¢ mogg okazac sie
zagraniczne doniesienia makroekonomiczne.

Prognoza polskiej dynamiki PKB w okresie 2016Q4-2017Q4
Zrédto: Bloomberg, TMS NonStop
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