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Przeglad wydarzen nastepnego tygodnia

Start nowego miesigca tradycyjnie przynosi raport z rynku pracy USA i wazne pytanie o dynamike wynagrodzen. Poza
tym otrzymamy istotne odczyty indeksdw aktywnosci biznesowej (PMI/ISM) z wielu gospodarek. O stopach
procentowych decydowac beda banki centralne w Australii i Polsce, ale w obu przypadkach nie oczekuje sie zmian.
Protokot z ostatniego posiedzenia ECB takze przyciggnie uwage.

Przyszly tydzien: NFP, ISM, PMI z Wik. Bryt., minutki ECB, RBA, RPP, rynek pracy z Kanady

W USA najwazniejszy bedzie wrzesniowy raport z rynku pracy (pt). Konsensus dla zmiany zatrudnienia wypada nisko
(75 tys.) w zwigzku ze znieksztatceniami wywotanymi przez ataki huraganéw. Rozpietos¢ prognoz od -45 tys. do 209
tys. pokazuje, jak duzg niewiadoma jest najblizszy odczyt. Ale z tego samego powodu rynek powinien z rezerwa

podchodzi¢ do rezultatéw, gdyz w kolejnych miesigcach dane powinny powrdci¢ do normalnosci (150-200 tys.). Dane [ 1 Krona

o $redniej ptacy godzinowej mogg zostac podbite w gore (prog. 0,3 proc. m/m), gdyz huragany mogty obnizy¢ liczbe Zmiana procentowa (5 dni) kurséw walut G10 wzgledem
przepracowanych godzin. Jest watpliwe, aby Fed miat wycigga¢ pochopne wnioski z tak zaburzonych danych, wiec USD (w proc.). Stan na 2017-09-29 16:15
grudniowa podwyzka Fed pozostaje niezagrozona. Zrédto: Bloomberg

Z pozostatych raportéw, ISM dla przemystu (pon) i ustug ($r) powinny pozosta¢ na wysokich poziomach, gdyz
regionalne wskazniki sugerowaty podtrzymany optymizm w regionach niedotknietych wptywem huraganéw. Wydatki
na inwestycje budowlane (pon), bilans handlowy (czw) i zamdwienia przemystowe (czw) powinny by¢ drugorzedne.
Ogdlnie jednak w obecnym klimacie USD powinien by¢ bardziej wrazliwy na oznaki sity gospodarki. W przysztym
tygodniu mamy sporo wystapien cztonkdw Fed (m.in. Yellen w $rode, Dudley w piatek), ale wiekszo$¢ juz udzielata
komentarzy po wrzesniowym posiedzeniu FOMC, wiec raczej nie spodziewamy sie nowych rewelacji. Pomimo tego
podtrzymanie jastrzebiej retoryki moze by¢ dobrym podktadem pod utrzymanie sity USD. }

M Strefa euro  57.4
M \Wlk. Brytania 56.9
M Polska 52.5
M USA (ISM) 58.8

W Europie tematem po weekendzie bedzie referendum o niepodlegto$¢ Katalonii: czy w ogdle sie odbyto, a jesli tak,
to pewnie nie bedzie uznane ani przez rzad w Madrycie, ani przez UE. Z tego tez powodu rynki finansowe jak na
razie nie wykazaty zainteresowania tematem i w poniedziatek niewiele powinno sie tutaj zmieni¢. Kalendarz
z Eurolandu zawiera rewizje wskaznikdw PMI (pon, $r) oraz sprzedaz detaliczng ($r), ale odczyty te raczej niewiele
zmienig w sytuacji EUR. Mate s3 takze szanse na to, aby protokdt z ostatniego posiedzenia ECB (czw) wyjawit cos,

czego juz nie wiemy. Prezes Draghi dat jasno do zrozumienia, ze wiekszos¢ szczegdtdw dotyczacych procesu N
wygaszania QE zostanie zaprezentowana w pazdzierniku, zatem minutki w ograniczonym stopniu zahacza oten -~ = N /\7Z W/V s
temat. Tylko wzmianki o ozywionej dyskusji na temat sity euro mogtyby mie¢ wptyw na rynek walutowy, cho¢ do
teraz mniej wiecej poznaliSmy zdanie co wazniejszych cztonkdéw Rady Prezesdéw. Dopdki nie poznamy przysztych bas.0
plandw ECB, EUR pozostaje bez paliwa do kontynuacji wzrostow i jest wrazliwe na dalsze redukowanie pozyciji. Mo S B W n s b W i

2015 2016 2017
W Wielkiej Brytanii na pierwszym planie premierowe odczyty indekséw PMI dla przemystu (pon) i ustug (Sr). e o summns o P s pU -8 oL s O 6 K e R oy weaaris
W sierpniu wskaznik dla przemystu skoczyt do niemal 56,9 pkt. — drugiego najwyzszego poziomu od 2014 r. We Silna postawa przemystu gospodarek rozwinietych.
wrzesniu spodziewane jest cofniecie, cho¢ wcigz ponad 56 pkt. Nizszy wynik bedzie rozczarowaniem, ktéry moze Zrédto: TMS Brokers, Bloomberg

podsycacC korekte sity GBP. PMI dla ustug juz miesigc temu spadt najnizej od 12 miesiecy, gdyz sektor ten
(w odrdznieniu od przemystu) nie korzysta na wczesniejszej deprecjacji waluty. Jesli tutaj nie zobaczymy poprawy,
na rynku mogg zaczaé¢ rosng¢ watpliwosci, czy BoE znajdzie odwage do podwyzki w listopadzie. Sadzimy, Ze
w krotkim terminie bilans ryzyk wypada na niekorzy$¢ GBP.
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Przyszly tydzien: sprzedaz detaliczna z USA/NZ/Chin/WIk. Bryt., PKB z Eurolandu/Polski,
minutki FOMC/ECB, CPI z Wik. Bryt./Kanady, rynek pracy Australii

W Skandynawii szacunki produkcji przemystowej ze Szwecji (czw) i Norwegii (pt) beda podstawg dla
krétkoterminowego wzrostu zmiennosci. W ostatnich dniach SEK i NOK tracg w tandemie z EUR, gdyz Riksbank
i Norges Bank czekajace ze zmiang nastawienia na ruch ze strony ECB, co stawia waluty nordyckie w ztym Swietle,
kiedy premiowane sg waluty aktywnych bankéw centralnych (USD, CAD, GBP). JesteSmy bardziej optymistyczni do
obu koron w dtuzszym terminie, ale teraz nie jest czas na tapanie spadajgcego noza.

W Polsce po indeksie PMI dla przemystu (pon) spodziewamy sie skromnego wzrostu do 52,8 na bazie korzystnego
klimatu biznesowego w kraju i u gtéwnych partneréw handlowych. Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej ponownie
powinno by¢é mato interesujace, nawet po ostatnim skoku inflacji CPI (we wrzesniu 2,2 proc. r/r). Na konferencji
prezes NBP Glapinski raczej zbagatelizuje przyspieszenie inflacji jako skutek czynnikdw podazowych, na ktére polityka
pieniezna nie ma wptywu. Obecnie ztoty podlega wiekszemu wptywowi czynnikow zewnetrznych, gtéwnie presji na
aktywa rynkéw wschodzacych ze strony wzrostu rentownosci obligacji USA i umocnienia USD. Widzimy pole do
wiekszego ostabienia ztotego w krétkim terminie.

W Azji zapowiada sie spokojny tydzien (o ile Korea Pétnocna o sobie nie przypomni) w zwigzku z trwajgcym caty
tydzien chinskim Ztotym Tygodniem (tamtejsze rynki nie pracujg). W Japonii warty odnotowania jest kwartalny raport
Tankan o sytuacji w przedsiebiorstwach (pon). Wraz z globalnym ozywieniem konsensus zaktada poprawe nastrojow
zarowno wsrod duzych, jak i mniejszych firm. Rewizje w gore plandw inwestycyjnych bedg pozytywne dla
perspektyw wzrostu. Dla JPY wazniejsze jednak sg implikacje z rynku akcji, relacji rentownosci w USA i Japonii oraz
oczekiwan przed pazdziernikowymi wyborami do parlamentu. Wszystkie te czynniki przemawiajg za dalszymi
wzrostami USD/JPY.

W Australii od RBA oczekujemy kolejnego zréwnowazonego komunikatu z podtrzymaniem neutralnego nastawienia.
Po ostatniej przecenie AUD bank powinien by¢ mnie zatroskany sita waluty, z drugiej strony silne spadki cen
surowcow mogg podnosi¢ obawy o sytuacje w sektorze wydobywczym. Ogdlnie jednak nie spodziewamy sie, aby
komunikat miat wstrzasna¢ Australijczykiem. Wieksza reakcja moze by¢ na odczyt sprzedazy detalicznej i bilansu
handlowego (czw) z wiekszg wrazliwoscig na stabsze dane. Kalendarz z Nowej Zelandii jest pusty. NZD bedzie
podlegat pod zewnetrzne sygnaty, m.in. zwigzane z silnym USD. W Kanadzie raport z rynku pracy (pt) powinien
wskaza¢ na kontynuowany wzrost zatrudnienia, wspierajacy przyspieszenie ozywienia i jastrzebie oczekiwania wobec
polityki BoC. W CAD widzimy jedng z silniejszych walut w G10, szczegdlnie wobec finansujgcych carry trade (JPY), jak
i innych surowcowych (AUD, NZD).
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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
kompletnosci, doktadnosci i poprawnosci danych w nich zawartych. Dystrybucja raportu ogranicza sie do klientéw, z ktérymi TMS Brokers podpisat odpowiednie umowy $wiadczenia ustug, jak
rowniez uzytkownikow serwiséw informacyjnych, w tym serwiséw internetowych udostepnianych przez TMS Brokers. TMS Brokers nie ponosi odpowiedzialnosci za dziatania podjete na podstawie
rekomendacji, prognoz, przewidywan i jakichkolwiek informacji zawartych w prezentowanym raporcie o ile przy ich przygotowaniu TMS Brokers dotozyt nalezytej starannosci. Szczegdtowe informacje
dotyczace TMS Brokers, zasad sporzgdzania i rozpowszechniania rekomendacji, zrédet informacji, okresSlenia odbiorcéw rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktéow intereséw, jak réwniez
czestotliwosci wydawania i wazno$ci rekomendacji, wskazane zostaty na stronach internetowych www.tms.pl w czesci ,,zastrzezenia”.
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