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Rog obfitosci ryzyk makro

Przyszty tydzien eksploduje istotnymi wydarzeniami makro. Numerem jeden jest raport z rynku
pracy z USA (pt). Po tym, jak w lipcowym komunikacie FOMC obnizyt prég dla rozpoczecia
procesu normalizacji polityki monetarnej, oczekujac tylko ,nieznacznej” poprawy na rynku
pracy, raport o zatrudnieniu stat sie gldwnym czynnikiem mogagcym zdecydowaé o pierwszej
podwyzce we wrzesniu. Rynek szacuje wzrost miejsc pracy w sektorze pozarolniczym na 225
tys. z rozpietoscig centralnych prognoz 200-243 tys. Sadzimy, ze odczyt ponad 220 tys. za
lipiec i sierpien podtrzyma nadzieje na wrzesniowg podwyzke, cho¢ po dzisiejszym silnym
rozczarowaniu indeksem kosztow zatrudnienia do pozytywnej reakcji USD bedzie potrzeba
takze solidnego wzrostu ptac, raczej powyzej oczekiwanych 0,2 proc. m/m.

NFP to jednak nie wszystko i wptyw na sentyment wokét dolara bedg mie¢ takze ISM dla
przemystu oraz wydatki i dochody Amerykandéw w poniedziatek, a takze ISM dla ustug i bilans
handlu zagranicznego w $rode. Wszelkie oznaki ,czkawki” koniunktury gospodarczej beda
mocno cigzy¢ na USD.

W Europie na pierwszy plan wysuwa sie Bank Anglii, ktory w czwartek po raz pierwszy razem
z decyzjg o parametrach polityki pienieznej (stopy bez zmian) opublikuje raport o inflacji,
poprzedzajac konferencje prasowg prezesa Carneya. Jest wysokie prawdopodobienstwo, ze
posiedzenie przyniesie pierwsze gtosy za podwyzkg stdép procentowych (Weale i McCafferty sa
pierwszymi do wytypowania), cho¢ sam Carney moze prébowac rownowazy¢ ryzyka.
Dyskontowanie podwyzki przed koncem roku jest niskie, wiec GBP ma spore szanse na
umocnienie w trakcie tygodnia.

Na drugim planie na starym kontynencie beda indeksy PMI. Wstepne szacunki z Europy
wskazujg na umiarkowane zmiany wzgledem czerwca i ich ostateczne rewizje mogg miec
niewielki wptyw na euro. Podobnie wskazniki z Wielkiej Brytanii nie powinny ulec wiekszej
zmianie. W Polce (pon) oczekujemy lekkiego spadku indeksu dla przemystu do 53,7 z 54,3
w czerwcu gtownie pod wplywem ostabienia optymizmu przedsiebiorcow wzgledem
koniunktury w strefie euro w oparciu o problemy Grecji. Ztoty pozostaje wzglednie stabilny na
wydarzenia na rynkach zewnetrznych i w przysztym tygodniu EUR/PLN powinien kontynuowac
konsolidacje w przedziale 4,11-4,16.

W Japonii w centrum uwagi bedzie posiedzenie banku centralnego (decyzja w pigtek), gdzie
oczekuje sie utrzymania dotychczasowej polityki pienieznej. Takze konferencja prasowa
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Rys. 2 Podwyzszenie Sredniej przyrostu zatrudnienia (czerwona
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Przyszty tydzien: rynek nieruchomosci USA, sprzedaz detaliczna WB i Kanady, RBNZ

prezesa Kurody nie powinna przynie$¢ niespodzianek. Biorgc pod uwage negatywny wplyw
taniejgcej ropy naftowej i zawirowan na chinskim rynku na perspektywy inflacji w Japonii, Bank
Japonii moze by¢ zainteresowany dalszym ostabieniem jena, jednakze bezposrednie
sugerowanie zmiany nastawienia na konferencji Kurody jest mato prawdopodobne.

Bogato zapowiada sie kalendarium z Australii z danymi o handlu zagranicznym, sprzedazy
detalicznej (wt) i zatrudnieniu (czw), nie zapominajgc o decyzji RBA (wt). Nie sadzimy, aby
bank centralny pokusit o kolejng obnizke, jednakze biorac pod uwage, ze wycena luzowania
monetarnego przez rynek jest niewielka, kazde rozczarowanie w publikowanych danych makro
bedzie wzmacnia¢ oczekiwania na reakcje RBA. Ryzyka dla AUD s3 roztozone asymetrycznie
w dét. W Nowej Zelandii gtdwna uwaga skupi sie na danych o zatrudnieniu za II kwartat ($r).
Konsensus jest pozytywny (0,5 proc. k/k), co przekonuje nas do podtrzymania tezy, ze rynek
przesadzit z oczekiwaniami na dalsze obnizki RBNZ. Nadmierna ekspozycja inwestoréw na
krotkich pozycjach moze znalez¢ sie pod presja.

Z Kanady jedyng istotng publikacjg jest raport z rynku pracy w pigtek. Zatrudnienie ostatnio
daje mieszane odczyty, gdyz przyrosty po stronie petnego zatrudnienia sg rownowazone przez
redukcje pracy tymczasowej. Po silnym odczycie za czerwiec w lipcu mozemy obserwowac
schtodzenie rynku pracy, co podtrzyma pesymizm wobec CAD.
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Prezentowany raport jest wynikiem analiz prowadzonych przez Dom Maklerski TMS Brokers S.A. i, cho¢ sporzadzony zostat na podstawie wiarygodnych zrddet 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 serwisdéw 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 odbiorcow rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktow intereséw, jak réwniez
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