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Kalendarium danych
Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wpływie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
mBank konsensus

14.07.2014 PONIEDZIAŁEK
11:00 EUR Produkcja przemysłowa m/m (%) maj -1.2 0.8 -1.1
14:00 POL Saldo obrotów bieżących (mln EUR) maj 623 573 1028 280
14:00 POL Eksport (mln EUR) maj 13950 13724 14207 13642
14:00 POL Import (mln EUR) maj 13300 13247 13351 13467
14:00 POL M3 r/r (%) cze 5.5 5.3 5.3 5.2

15.07.2014 WTOREK
JAP Decyzja BoJ (bln JPY) lip 270 270 270

11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja bieżąca (pkt.) lip 67.9 67.7 61.8
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) lip 30.0 29.8 27.1
14:00 POL CPI r/r (%) cze 0.1 0.2 0.2 0.3
14:30 USA Indeks Empire State (pkt.) lip 17.00 19.28 25.60
14:30 USA Sprzedaż detaliczna m/m (%) cze 0.6 0.3 0.2
15:00 POL Wykonanie budżetu (%) cze 47.1 53.4

16.07.2014 ŚRODA
4:00 CHN Sprzedaż detaliczna r/r (%) cze 12.5 12.5 12.4
4:00 CHN Produkcja przemysłowa r/r (%) cze 9.0 8.8 9.2
4:00 CHN PKB r/r (%) Q2 7.4 7.4 7.5

14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) cze 1.0 1.0 0.8 1.0
14:00 POL Przeciętne wynagrodzenie r/r (%) cze 4.5 4.7 4.8 3.5
14:00 POL Przeciętne zatrudnienie r/r (%) cze 0.7 0.7 0.7 0.7
14:30 USA PPI r/r (%) cze 1.9 2.0 1.9
15:15 USA Produkcja przemysłowa m/m (%) cze 0.3 0.6 0.2

17.07.2014 CZWARTEK
14:00 POL Produkcja sprzedana przemysłu r/r (%) cze 1.8 4.0 4.4
14:00 POL PPI r/r (%) cze -1.8 -1.8 -1.0
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 12.07 310 304
14:30 USA Rozpoczęte budowy domów SAAR (tys.) cze 1020 1001
14:30 USA Pozwolenia na budowę SAAR (tys.) cze 1045 1005
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) lip 16.0 17.8

18.07.2014 PIĄTEK
15:55 USA Wsk. koniunktury kons. U.Mich. (pkt.) lip 83.0 82.5

W tym tygodniu...
Gospodarka polska. Dziś opublikowane zostaną dane z sektora przemysłowego. Różnica dni roboczych (0 vs.
+1 r/r) oraz baza z zeszłego roku będą oddziaływać w kierunku spowolnienia dynamiki produkcji przemysłowej.
W stosunku do prognozy konsensusowej pewne ryzyka w dół generuje wczorajsze negatywne zaskoczenie na
danych o płacach (nasza prognoza 1,8% r/r znajduje się istotnie poniżej konsensusu). Z kolei ceny producentów,
potwierdzając sygnały z ankiet PMI, wyhamowały najpewniej do -1,8% r/r (efekt bazy związany ze skokową
deprecjacją złotego rok wcześniej).

Gospodarka globalna. Dzień upłynie pod dyktando danych z USA. Publikcjom z rynku budowlanego towarzyszyć
będą cotygodniowy raport z rynku pracy oraz indeks koniunktury przygotowany przez filadelfijski oddział Fed.

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
∎ Hausner: Jestem gotowy do współpracy z prezesem NBP Markiem Belką, aby odbudować zaufanie do banku
centralnego, nadszarpnięte przez rozmowę Belki z szefem MSW Bartłomiejem Sienkiewiczem.
∎ GUS: Przeciętne wynagrodzenie brutto w czerwcu wyniosło 3,943 zł, co oznacza, że rdr wzrosło o 3,5 proc., a
mdm wzrosło o 1,7 proc. (więcej w sekcji analiz).
∎ NBP: Inflacja bazowa, po wyłączeniu cen żywności i energii, wyniosła w czerwcu 1,0 proc. rdr wobec 0,8 proc.
rdr w maju (więcej w sekcji analiz).
∎ USA: Produkcja przemysłowa w USA w czerwcu 2014 r. wzrosła o 0,2 proc. mdm, w maju wskaźnik wzrósł o 0,5
proc. po korekcie (więcej w sekcji analiz).

Decyzja RPP (3.09.2014) Prawdopodobieństwo wyliczone
z instrumentów krótkiej stopy proc.

podwyżka 25 bps 0%
stopy bez zmian 0%
obniżka 25 bps 100%
PROGNOZA mBanku obniżka 50 bps

Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)

GERGB 10Y 1.216 -0.002
USAGB 10Y 2.525 -0.020
POLGB 10Y 3.436 0.050
Dotyczy benchmarków Reuters
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Zatrudnienie w trendzie wzrostowym, płace
(prawdopodobnie) zaburzone przez górnic-
two ale nasza ulubiona miara inflacji bazowej
sugeruje kontynuację dezinflacji.

Zatrudnienie w sektorze przedsiębiorstw wzrosło w czerwcu
o 0,7% r/r (+11 tys. m/m w liczbach absolutnych), co okazało
się wynikiem zgodnym z naszą prognozą, lecz plasującym
się nieco powyżej konsensusu rynkowego (+0,6% r/r). Wysoki
wynik miesięczny ma przede wszystkim charakter sezonowy
(wedle naszych przypuszczeń odżywa budownictwo, handel),
jednak jego skala sugeruje, że kontynuowany jest generalny
trend wzrostowy.

CPłace w sektorze przedsiębiorstw wzrosły w czerwcu o 3,5%
w ujęciu rocznym, po 4,8% wzroście w maju. Wynik okazał się
gorszy niż szacunki analityków (4,5%). Jak co miesiąc, jesteśmy
zmuszeni komentować informację sygnalną i odłożyć analizę
sektorową do czasu publikacji Biuletynu Statystycznego. Od-
chylenie dynamiki płac od prognoz mieści się jednak w zakresie
błędu prognozy płac w górnictwie i nie sugeruje wypłaszczenia
trendu wzrostu wynagrodzeń, który już przekracza 4% w
ujęciu rocznym. Stabilne wzrosty zatrudnienia, podwyżki płac
oraz spadek stopy bezrobocia (generalna oznaka zdrowienia
rynku pracy) wspierają – zwłaszcza przy tak niskiej inflacji
– scenariusz stabilnej konsumpcji prywatnej w najbliższych
kwartałach. To pierwsza hipoteza.

Hipoteza alternatywna sugerująca osłabienie dynamiki płac
w przemyśle w związku z osłabieniem koniunktury w II kw.
(mniejsza liczba nadgodzin już w krótkim okresie dotyka
dynamikę płac) będzie możliwa do zweryfikowania dopiero po
publikacji danych o produkcji (jutro) i biuletynu statystycznego
(w przyszłym tygodniu). Także zatrudnienie bardzo kiepsko
nadaje się do śledzenia krótkookresowego momentum w
gospodarce. Tym samym przyzwoite wyniki zatrudnienia w II
kwartale wcale nie stoją w sprzeczności z prognozowanym
przez nas tymczasowym wyhamowaniem gospodarki do ok. 3%
(z 3,4% w poprzednim kwartale).

Dane bez wpływu na rynek. Czekamy na dane o produkcji prze-
mysłowej, które jeśli okażą się niższe od oczekiwań analityków
(a tak prognozujemy) mogą wpłynąć na nastroje w RPP i przy-
bliżyć korektę poziomu stóp procentowych.

Inflacja bazowa zaburzona przez łączność.
Brak presji inflacyjnej

Opublikowane wczoraj przez NBP dane na temat inflacji bazo-
wej potwierdziły to, co ekonomiści wiedzieli już od wtorku - w
czerwcu inflacja bazowa po wyłączeniu cen żywności i energii
przyspieszyła z 0,8% do 1% r/r. Wzrost ten był napędzany
głównie przez ceny usług telekomunikacyjnych, które - jak wska-
zywaliśmy wielokrotnie - nie były i nie są dobrym probierzem
presji popytowej w gospodarce, a raczej wypadkową zmian
regulacyjnych i wewnętrznej dynamiki rynku oligopolistycznego.

Pozostałe miary inflacji bazowej pozostały w czerwcu stabilne:
inflacja po wyłączeniu cen administracyjnych wzrosła z -0,2% do
-0,1% r/r; po wyłączeniu cen najbardziej zmiennych pozostała
na poziomie 0,3%; 15% średnia obcięta utrzymała się z kolei na
poziomie 0,5% r/r. Tyle na temat dynamik rocznych. Szybsze
miary (trzymiesięczna średnia dynamik m/m po odsezonowa-
niu), w których co miesiąc poszukujemy pierwszych oznak
zakończenia / odwrócenia procesów dezinflacyjnych, również
nie wskazują na odwrócenie dotychczasowych trendów. W
istocie, najchętniej przez nas wykorzystywana miara, 15%
średnia obcięta, w czerwcu ustanowiła nowe lokalne minima
(najniższa surowa dynamika m/m w historii).
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Wprawdzie niestabilność odsezonowania na końcu próby utrud-
nia bardzo precyzyjne wnioskowanie, ale brak presji inflacyjnej i
brak oznak odwrócenia tendencji dezinflacyjnych w polskiej go-
spodarce jest w świetle szczegółowych danych o inflacji bazo-
wej faktem. Tym samym, po raz kolejny możemy zauważyć, że
z perspektywy polityki pieniężnej nie ma znaczenia (a przynaj-
mniej nie powinno), czy inflacja wynosi -0,1% lub 0,1%.

USA: produkcja przemysłowa zaskakuje ne-
gatywnie; ceny producentów rosną coraz
szybciej.

Produkcja przemysłowa wzrosła w czerwcu o 0,2% m/m (kon-
sensus 0,3-0,4%) po wzroście o 0,5% (rewizja w dół z 0,6%)
w poprzednim miesiącu. Cała ścieżka rewizji od początku roku
jest jednak pozytywna (+0,1%, największa pozytywna rewizja
dotyczy odczytu kwietniowego). Rosnące wskaźniki koniunktury
nie dają powodu do formułowania sądów o załamywaniu się
trendu na produkcji przemysłowej. Opublikowana wczoraj Be-
żowa Księga nie prezentuje też żadnych zmian retoryki w tym
zakresie - gospodarka się rozwija w umiarkowanym tempie, co
doskonale widać we wszystkich statystykach. Tempo wzrostu
3-5% w ujęciu rocznym (obecnie 4,3%) jest zresztą typowe dla
epizodów ożywienia gospodarczego z XXI wieku. Co więcej,
przy wsparciu sektora usług, gospodarka amerykańska jest
w stanie w coraz większym stopniu wykorzystywać dostępną
siłę roboczą (niemal już chyba ciągłe zaskoczenia in minus
ze strony produktywności tylko popyt na siłę roboczą wspierają).

Utrzymanie się dotychczasowego tempa wzrostu produkcji
przemysłowej powinno sprzyjać powolnemu rozpędzaniu się
cen producentów (ujęcie bazowe), które w ostatnich miesiącach
zaczynają zaskakiwać in plus, a te z kolei powinny podtrzymy-
wać rozpędzanie się inflacji.

Rynek zareagował w większym stopniu na wczorajsze dane
o cenach producentów niż na samą produkcję przemysłową.
Pokazuje to jednoznacznie, gdzie rozłożone są ryzyka dla
utrzymania łagodnej retoryki Fed. Podtrzymujemy jednak naszą
tezę, że inwestorzy mogą obecnie jedynie w sposób opor-
tunistyczny sterować wysokością stóp procentowych wzdłuż
krzywych rentowności reagując w rytm zaskoczeń w danych
(i to z lekką asymetrią w kierunku większej reakcji na dane
słabsze). Sygnał do zmiany trendu może dać dopiero wyraźna
zmiana retoryki Fed.
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EURUSD fundamentalnie
EURUSD ponownie niżej, a wczoraj w sesji amerykańskiej stuk-
nęło 1,3520. Ze względu na niemal monotoniczny spadek EU-
RUSD (w nieco większym stopniu odpowiada za to osłabienie
EUR niż umocnienie USD) trudno wskazać konkretny czynnik,
który zaważył na niższych notowaniach. Z pewnością wspólnej
walucie nie pomaga niepewność dotycząca sektora bankowego
na peryferiach strefy (kwestia BES pozostaje na radarach inwe-
storów...), a w sesji amerykańskiej dolarowi dopomogły również
dane z USA. Tu wprawdzie produkcja przemysłowa zaskoczyła
in minus, ale nie w stopniu, który sygnalizowałby jakąś słabość
w gospodarce (więcej czytaj w sekcji analiz), podczas gdy dane
PPI zaskoczyły in plus i na tym prawdopodobnie skupili się inwe-
storzy. Mniejsze od oczekiwań wyhamowywanie inflacji po nie-
dawnym wystrzale będzie z pewnością sygnałem poddającym w
wątpliwość komentarze Yellen dotyczące ”szumu”. Dziś dane z
rynku nieruchomości i Philly Fed, które nie powinny istotnie po-
ruszyć kursem.

EURUSD technicznie
EURUSD osunął się do dna kanału. Korekta na tym poziomie
byłaby uzasadniona, tym bardziej, że oscylator na 4h znalazł się
nisko w obszarze wyprzedania. Spodziewamy się lekkiego odre-
agowania EURUSD w kierunku środka kanału trendu (1,3575).
Tam też pojawi się niezła okazja do sprzedawania i próba gry
na wybicie dołem z kanału. Z nieco szerszej perspektywy wy-
daje nam się, że po krótkiej korekcie notowania powracają do
nadrzędnego trendu spadkowego i bieżący impuls powinien ce-
lować w okolice 1,3400.

Wsparcie Opór
1,3503 1,3700
1,3479 1,3610
1,3296 1,3575
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EURPLN fundamentalnie
EURPLN nieco niżej, kontynuując panujący od kilku sesji mia-
rowy trend spadkowy. Wczorajsze dane z rynku pracy prze-
szły właściwie bez echa, jednak dzisiejsza publikacja produkcji
przemysłowej może mieć istotny wpływ na rynek. Członkowie
RPP wyraźnie wskazują, że odczyt PKB za drugi kwartał będzie
ważną zmienną decyzyjną przy podejmowaniu decyzji o pozio-
mie stóp procentowych na najbliższym posiedzeniu. Czerwcowy
odczyt produkcji przemysłowej będzie ważnym wskaźnikiem co
do tempa wzrostu gospodarczego w drugim kwartale, a więc i
istotną daną z punktu widzenia polskiej polityki pieniężnej. Pa-
radoksalnie, dobry odczyt może przejściowo zaszkodzić noto-
waniom złotego (poprzez odpływy z rynku obligacji), a słabszy
pomóc. Ostatnie sesje pokazują, że przy braku impulsów do-
myślnym trendem panującym na złotym jest aprecjacja, w dłuż-
szej perspektywie polska waluta ma spory potencjał do dalszego
umocnienia.

EURPLN technicznie
Zamknięcie poniżej średnich na 4h. EURPLN w delikatnym tren-
dzie spadkowym wyczekując na impuls do bardziej zdecydo-
wanego ruchu. Najbliższym celem notowań będzie dno kanału
(4,1170). Fakt, że przy braku impulsów domyślnym kierunkiem
dla EURPLN jest spadek, przyjmujemy za dobrą monetę i utrzy-
mujemy naszą pozycję short (wejście 4,1425, S/L 4,1610).

Wsparcie Opór
4,1285 4,1730
4,1234 4,1535
4,1170 4,1456
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.4525 2.49 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1310
2Y 2.485 2.54 1M 2.5 2.7 USD/PLN 3.0503
3Y 2.56 2.59 3M 2.6 2.8 CHF/PLN 3.3986
4Y 2.71 2.74
5Y 2.85 2.88 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 2.97 3.00 1x2 2.51 2.56 EUR/USD 1.3524
7Y 3.07 3.10 1x4 2.64 2.69 EUR/JPY 137.51
8Y 3.16 3.19 3x6 2.44 2.49 EUR/PLN 4.1315
9Y 3.24 3.27 6x9 2.31 2.36 USD/PLN 3.0550
10Y 3.31 3.34 9x12 2.28 2.33 CHF/PLN 3.3975

Uwaga!
Niniejsza publikacja została przygotowana w celu promocji i reklamy zgodnie z definicją zawartą w paragrafie 9, ustęp 1 rozporządzenia Ministra Finansów z dnia 20. listopada
2009 w sprawie trybu i warunków postępowania firm inwestycyjnych, banków, o których mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz banków
powierniczych. Opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autorów popartej informacjami z kompetentnych rynkowych źródeł, jednakże nie możemy gwarantować ich
pełnej wiarygodności i kompletności. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrażają nasze opinie w dniu wydania raportu i mogą być zmienione przez autorów
bez uprzedniego powiadomienia. Informacje, na które powołują się w niniejszym opracowaniu autorzy niekoniecznie pozostają w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu są średnimi poziomami zamknięcia rynku międzybankowego z dnia poprzedniego i mają charakter wyłącznie informacyjny. Nie są zatem poradą,
rekomendacją, ofertą dotyczącą kupna lub sprzedaży intrumentów finansowych i nie należy ich tak traktować. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantują
osiągnięcia zysków przez inwestora działającego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) może posiadać na rachunku własnym lub może zawierać transakcje
kupna/sprzedaży instrumentów opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy oświadczają, że inwestor nie powinien działać wyłącznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasięgnięcia niezależnej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialność mBanku S.A., jego zarządu, pracowników, współpracowników, kooperantów,
agentów z tytułu podjęcia przez jakąkolwiek osobę działań lub zaniechań w związku z niniejszym opracowaniem jest wyłączona. Dystrybucja lub przedruk części lub całości
opracowania możliwa jest za uprzednią pisemną zgodą autorów.

6


