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Przeglad wydarzen nastepnego tygodnia

Przyszty tydzien obfituje w wazne dane, w szczegdlnosci odczyty inflacji po obu stronach Atlantyku beda istotne dla
oceny przysztych ruchdw ECB i Fed. Bezposrednie sygnaty z polityki monetarnej otrzymamy z Australii i Wielkiej
Brytanii. Tydzien zamyka zawsze wyczekiwany raport z rynku pracy USA.

W przysziym tygodniu: NFP, PMI/ISM, PCE Core z USA, CPI z Eurolandu, Bank Anglii, RBA, rynek pracy
z Nowej Zelandii/Kanady

Wiele z przysztotygodniowych publikacji z USA ma potencjalng szanse wptyniecia na Fed i jego decyzje przed
wrzesniowym posiedzeniem. Po najwyzszym od sierpnia 2014 r. odczycie ISM dla przemystu w czerwcu, teraz rynek
oczekuje korekty, ale wynik wcigz powinien wskazywac na kontynuowane ozywienie. PCE Core (wt), preferowana
przez Fed miara inflacji, moze pogrzebac ostatnig nadzieje na podwyzke przed koncem tego roku, jesli wskaze na
dalszy spadek pod 1,4 proc. r/r. W raporcie z rynku pracy (pt) nikogo juz nie interesuje dynamika zatrudnienia

. . Kazniki . = od Zmiana procentowa (5 dni) kurséw walut G10 wzgledem
(prog. 180 tys.), a kluczowym elementem pozostajg wynagrodzenia. Wskazniki wyprzedzajace sugerujg odczytem USD (w proc.). Stan na 2017-07-28 16:23

powyzej oczekiwan (0,3 proc. m/m), co mogtoby przynies¢ dolarowi ulge.

Zrédto: Bloomberg

Gtéwnymi pozycjami kalendarza z Eurolandu sg szacunek lipcowej CPI (pon) i pierwszy odczyt PKB za II kw. (wt),
jednakze jest mato prawdopodobne, aby mogty one wyraznie zaburzy¢ ostatni trend umocnienia euro. Dopoki ECB
nie wykazuje oznak niepokoju o skutki silnej waluty dla gospodarki (ostabienie eksportu, import deflacji), dopoty
inwestorzy nie zrezygnujg z ,przesiadki” na dtugie pozycje w EUR. Niespodziewane werbalne interwencje sa teraz
najwiekszym wrogiem rajdu.

W Wielkiej Brytanii rynek juz porzucit oczekiwania na predkg podwyzke stop procentowych, mimo to decyzja Banku
Anglii w czwartek dalej moze by¢ interesujgca. Inwestorzy bedg przywigzywac uwage do rozktadu gtosdw, gdzie o éyggp;;;g{gﬂcnyizrggz'y‘fgngvg}rgR(llgz) =
ostatnio byto to 3-5 za podwyzkg. Raport Inflacyjny moze zaoferowac wglad w ocene perspektyw inflacji, co zyskato - A/\/\/\ 28

na znaczeniu po ostatnim spadku CPI. Wczesniej odczyty PMI dla przemystu (wt) i ustug (czw) pozwolg ocenié
kondycje gospodarki. GBP ostatnio zszedt z pierwszego planu i przysziotygodniowe wydarzenia niekoniecznie musza
to zmienic.
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W Polsce wstepny szacunek inflacji CPI oraz PMI dla przemystu tradycyjnie niewiele zmienig w sytuacji ztotego.
Po politycznym zamieszaniu w sprawie reformy sgdownictwa rynek stracit zapat do kupowania ztotego, ale tez nie “
przeszedt do totalnej kapitulacji i EUR/PLN broni 4,27. Minima tego tygodnia na 4,24 zamykajg range od dotu. Rynek Lofre
teraz czeka na dalszy rozwdj wypadkow, ale przy prasie zagranicznej podkreslajacej narastajacy konflikt miedzy | |
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prezesem Kaczynskim i prezydentem Dudg oraz ostrzezenia ze strony Komisji Europejskiej, inwestorzy moga
rozgladac sie za bardziej stabilnymi kierunkami do inwestycji na rynkach wschodzacych. To jeszcze nie zapowiedz — —
marszu na 4,30, ale 4,20 zaczyna sie oddalac. e T S 5 90 o R e S 0 S P AR A L. S0y 20509

Kalendarz z Japonii nie zawiera istotnych publikacji, zatem USD/JPY bedzie podlegat wytgcznie pod ksztattowanie sie Przyrost zatrudnienia w USA jest silny, ale martwi
generalnego sentymentu i zmiany na rynku obligacji skarbowych USA. Rosngce ceny surowcow stwarzajg warunki do , Spowolnienie w ptacach.

ponownego przebudzenia oczekiwan reflacyjnych, co moze wspiera¢ rentownosci tam, gdzie to mozliwe. Zamrozenie Zrodto: TMS Brokers, Bloomberg
japonskiego rynku dtugu przez BoJ oznacza, ze JPY bedzie poszkodowany w takim scenariuszu.
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Przyszly tydzien: NFP, PMI/ISM, PCE Core z USA, CPI z Eurolandu, Bank Anglii, RBA, rynek
pracy z Nowej Zelandii/Kanady

W Australii w przysztym tygodniu mamy decyzje RBA (wt). Zmiany stdp procentowych nie sa oczekiwane, [ muiielka Brytania - inflacia (proc., /) 2:6 L0
a w komunikacie powinien zosta¢ powtdrzony pozytywny poglad na perspektywy gospodarcze. Jednoczes$nie bank
bedzie starat sie odcig¢ od rosnacych oczekiwan dotyczacych podwyzke w $lad za nasilajgcym sie generalnym «
trendem wsrdd innych bankéw centralnych. Mimo to nie bedzie to duza niespodzianka, gdyz ostatnie komentarze
prezesa Lowe'a i wiceprezesa Dabelle wskazywaty na ,odmienno$¢” RBA. Sprzedaz detaliczna za czerwiec (pt) =
powinna wypas¢ stabo po dwoch silnych odczytach w kwietniu i maju. Skok AUD/USD ponad 0,80 jest w naszej
ocenie przesadzony i bardziej zwigzany ze staboscig USD, wiec gdy efekt ten ostabnie, aussie moze by¢ pierwszym i

do porzucania przez inwestoréw. W Nowej Zelandii raport z rynku pracy ($r) bedzie najwazniejsza publikacja, gdzie
wieksza wrazliwos$¢ bedzie na stabszy odczyt, gdyz pozycja kiwi jest zachwiana po ostaniem stabym odczycie CPI.

W Kanadzie raport z rynku (pt) bedzie musiat sprosta¢ oczekiwaniom na podtrzymanie imponujacych przyrostow hos
zatrudnienia z ostatnich dwdch miesiecy. Wrazliwo$¢ na dane przebiega pod znakiem oceny szans kolejnej podwyzki

stop procentowych przed kofcem roku i cho¢ jedne stabszy wynik jeszcze niczego nie przekre$la, mocno o o % P - Tin
spozycjonowany rynek moze szukaé pretekstu, by spieniezy¢ zyski. Nim to ryzyko sie pojawi, CAD powinien UKRPCIYR Indx (UK CPLEU Harmonized oY NSA) Gragh 4482 ey OLIAIZ0L6-283U Capyriohto 2017 Bleambers Finance L. 28-3u-2017 1621135

wyrdzniac sie na tle innych walut surowcowych, takze z pomocg odbicia cen ropy naftowe;j. Deprecjacja funta po referendum ws. Brexitu podbita

inflacje w WIk. Brytanii, ale w czerwcu spadki cen ropy
_ przerwaty wzrosty.
Zrodto: TMS Brokers, Bloomberg
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W pierwszym pétroczu USD/CAD poluzowat korelacje z ropa
WTI, ale ostatnio kierunek jest zgodny.
Zrodto: TMS Brokers, Bloomberg




TMS J Brokers | RAPORT TYGODNIOWY

DOM MAKLERSKI

7 4

Sporzadzit:
Konrad Biafas
Gtéwny Ekonomista

Departament Analiz DM TMS Brokers

da@tms.pl (+48) 22 2766243
Kierownik Departamentu Bartosz Sawicki (+48) 603307161 bs@tms.pl
Gtéwny Ekonomista Konrad Biatas - kbi@tms.pl
Analityk Techniczny Maciej Morawski = mmo@tms.pl

Analityk Kornel Kot - kk@tms.pl

Prezentowany raport jest wynikiem analiz prowadzonych przez Dom Maklerski TMS Brokers S.A. i, choC sporzadzony zostat na podstawie wiarygodnych zrédet informacji, TMS Brokers nie gwarantuje
kompletnosci, doktadnos$ci i poprawnosci danych w nich zawartych. Dystrybucja raportu ogranicza sie do klientéw, z ktérymi TMS Brokers podpisat odpowiednie umowy $wiadczenia ustug, jak
rowniez uzytkownikéw serwiséw informacyjnych, w tym serwiséw internetowych udostepnianych przez TMS Brokers. TMS Brokers nie ponosi odpowiedzialnosci za dziatania podjete na podstawie
rekomendacji, prognoz, przewidywan i jakichkolwiek informacji zawartych w prezentowanym raporcie o ile przy ich przygotowaniu TMS Brokers dotozyt nalezytej starannosci. Szczegdtowe informacje
dotyczace TMS Brokers, zasad sporzgdzania i rozpowszechniania rekomendacji, zrédet informacji, okresSlenia odbiorcéw rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktow intereséw, jak réwniez
czestotliwosci wydawania i wazno$ci rekomendacji, wskazane zostaty na stronach internetowych www.tms.pl w czesci ,,zastrzezenia”.
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