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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

21.07.2014 PONIEDZIAŁEK
10:00 POL Raport o koniunkturze NBP Q2

22.07.2014 WTOREK
14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) 2.20 2.30 2.1
14:30 USA CPI r/r (%) cze 2.1 2.1 2.1
16:00 USA Sprzedaż domów na rynku wtórnym

(mln)
cze 4.97 4.89 5.04

23.07.2014 ŚRODA
10:00 POL Sprzedaż detaliczna r/r (%) cze 4.7 4.1 3.8
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) cze 12.1 12.1 12.5

24.07.2014 CZWARTEK
3:45 CHN PMI w przemyśle wstępny (pkt.) lip 51.0 50.7
9:00 FRA PMI w przemyśle wstępny (pkt.) lip 48.0 48.2
9:00 FRA PMI w usługach wstępny (pkt.) lip 48.0 48.2
9:30 GER PMI w przemyśle wstępny (pkt.) lip 52.0 52.0
9:30 GER PMI w usługach wstępny (pkt.) lip 54.5 54.6

10:00 EUR PMI w przemyśle wstępny (pkt.) lip 51.7 51.8
10:00 EUR PMI w usługach wstępny (pkt.) lip 52.7 52.8
10:00 EUR M3 r/r (%) cze 1.2 1.0
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 19.07 302
16:00 USA Sprzedaż domów na rynku pierwotnym

(mln)
cze 480 504

25.07.2014 PIĄTEK
1:30 JAP CPI r/r (%) 3.5 3.7

10:00 GER Ifo - sytuacja bieżąca (pkt. ) lip 114.5 114.8
10:00 GER Ifo - oczekiwania (pkt. ) lip 104.3 104.8
10:30 GBR PKB kw/kw (%) Q2 0.8 0.8
14:30 USA Zamówienia na dobra trwałe m/m (%) cze 0.5 -0.9 (r )

Dziś zostaną opublikowane...
Gospodarka polska. Dziś zostanie opublikowany Biuletyn Statystyczny wraz z danymi o sprzedaży detalicznej i
bezrobociu za czerwiec. Spadek stopy bezrobocia do 12,1% (zgodny z naszą prognozą) został już zaanonsowany
przez Ministerstwo Pracy i Polityki Pieniężnej. Z kolei dynamika sprzedaży detalicznej powinna w czerwcu wzrosnąć
do 4,7%. Jest to wypadkowa kontynuacji dotychczasowych trendów i negatywnego efektu dni roboczych. Nie można
przy tym wykluczyć zwiększonej sprzedaży sprzętu RTV z uwagi na MŚ w piłce nożnej.

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
∎ GUS: Wskaźnik syntetyczny koniunktury gospodarczej (SI) kształtuje się w lipcu 2014 r. na poziomie zbliżonym
do odnotowanego przed miesiącem i wyższym niż przed rokiem.
∎ USA: Ceny konsumpcyjne w czerwcu wzrosły o 0,3 proc. mdm (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 1.163 -0.012
USAGB 10Y 2.467 0.005
POLGB 10Y 3.360 -0.001
Dotyczy benchmarków Reuters
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USA: A więc jednak szum? Niekoniecznie

Czerwcowa inflacja utrzymała się na poziomie 2,1% (zgodnie
z konsensusem), podczas gdy inflacja bazowa po wyłączeniu
cen żywności i energii spowolniła nieznacznie z 2,0 do 1,9%
(konsensus zakładał utrzymanie poziomu z poprzedniego
miesiąca). Tym samym ci, którzy na podstawie PPI oczekiwali
pozytywnej niespodzianki w kategoriach bazowych, mogli się
srodze zawieść.

Tym niemniej, do wartości prognozowanej przez analityków
zabrakło niewiele, bo zaledwie 0,02 p.proc. – wówczas dynamiki
inflacji bazowej „przeskoczyłyby” po zaokrągleniach w górę.
Skąd zatem niespodzianka? Zadecydowały dwie kategorie –
pojazdy samochodowe (3,5% koszyka, spadek cen o 0,3% w
ujęciu miesięcznym) i usługi hotelowe (0,76% koszyka, spadek
cen o 2,5% w ujęciu miesięcznym). Przegląd pozostałych
kategorii pokazuje przy tym, że część czynników, które w
poprzednich miesiącach napędzały amerykańską inflację,
wytraciło momentum. Dynamika cen żywności spowolniła
praktycznie do zera, w ślad za wypłaszczeniem cen surowców
rolnych w poprzednich tygodniach. Kategoria mieszkanie,
wcześniej notująca solidne wzrosty, tym razem zaliczyła mały
krok wstecz z uwagi na wspomniane wcześniej usługi hotelowe.
Wreszcie, ceny biletów lotniczych praktycznie nie zmieniły
się w porównaniu z poprzednim miesiącem (podczas gdy w
poprzednich miesiącach notowano kilkuprocentowe wzrosty –
patrz wykres poniżej).

Myliłby się jednak ten, kto czerwcowe dane postrzegałby jako
koniec tendencji wzrostowej i przyczynek do powrotu inflacji
w rejony notowane na przełomie roku (1,5% w kategoriach
bazowych). Po pierwsze, bardziej stabilne i znane z Polski
miary inflacji bazowej (średnia obcięta, mediana inflacji) w
dalszym ciągu znajdują się na podwyższonych poziomach.
Dalej, wprawdzie ceny żywności i paliw przestały w ostatnich
tygodniach rosnąć (a ropa WTI jest już na minusie r/r), ale
w kategoriach bazowych przestrzeń jest w dalszym ciągu do
ruchu w górę. Kategoria mieszkanie jest opóźniona o ok. 1,5
roku w stosunku do cen sprzedaży nieruchomości (stąd można
spodziewać się jeszcze przyspieszenia). Dynamiki wielu innych
kategorii z kolei pozostają wciąż poniżej historycznych średnich
(ochrona zdrowia, odzież i obuwie).

Na zaskoczenie rynki zareagowały żywiołowo: 10-letnie ame-
rykańskie obligacje spadły o 4 pkt. w rentowności, aktywa z
rynków wschodzących zyskały również solidnie (na FX przynaj-
mniej 0,5%, hossa nie ominęła również złotego). Z jednej strony,
nie można się dziwić – taki obrót wydarzeń wspiera tezę J.Yellen
nt. szumu w danych inflacyjnych i oddala w czasie związane
z odnawianiem się presji inflacyjnej zaostrzenie retoryki Fed
(którego część uczestników rynku niewątpliwie się spodziewa,
a jeszcze większa część – obawia). Tym niemniej, jest dla nas
jasne, że inflacja w Stanach Zjednoczonych minęła już punkt
zwrotny i powinna w perspektywie kolejnych miesięcy (a już
na pewno kwartałów) zmierzać w stronę celu. Nie wyklucza to
oczywiście krótkoterminowych wahnięć w dół, które w obecnych
warunkach rynkowych będą wspierać notowania obligacji.
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EURUSD fundamentalnie
EURUSD zaczął wczoraj nagle tracić już przed południem. Nie
odnotowaliśmy żadnego znaczącego triggera tego ruchu. W
sposób gradualny EUR przeobraża się w rolę waluty finansu-
jącej; skoki być może wynikają z niepłynności rynku oraz bli-
skości istotnych poziomów technicznych, które wczoraj zostały
złamane. Tuż po publikacji niższych danych o inflacji (więcej w
sekcji analizy) EURUSD . . . umocnił się (przy spadających ren-
townościach obligacji). Dopiero później kontynuowany był marsz
na południe, po publikacji (lepszych) danych z rynku domów. Nie
możemy oprzeć się wrażeniu, że za osłabienie EURUSD odpo-
wiedzialne są w większym stopniu czynniki EURowe (potwier-
dza to nasze koszykowe rozbicie ruchów na EURUSD). Nie ma
dziś danych makro, które mogłyby powodować znaczące zmiany
kursowe.

EURUSD technicznie
EURUSD dotarł do linii długoterminowego trendu wzrostowego
widocznego na wykresie tygodniowym. Od początku czerwca
zrealizowało się pięć fal ruchu spadkowego. Naszym zdaniem
przestrzeń do dalszych spadków jest już, przynajmniej krótko-
terminowo, blisko wyczerpania. Pozostajemy neutralni w oczeki-
waniu na lepszy moment na zajęcie pozycji short.

Wsparcie Opór
1,3400 1,3637
1,3296 1,3587
1,3200 1,3562
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EURPLN fundamentalnie
EURPLN odnotował wczoraj delikatne umocnienie. Przyczyna
była naszym zdaniem podwójna. Po pierwsze, niższy od oczeki-
wań odczyt inflacji bazowej w USA po raz kolejny utwierdził inwe-
storów, że stopy w USA nie będą szybko podnoszone (reakcja
była dość żywiołowo, ale czy prawidłowa - patrz sekcja analizy).
Pozwoliło to na umocnienie wszystkich walut EM. Drugim czyn-
nikiem pozytywnie oddziałującym na złotego było zakończenie
cyklu obniżek stóp procentowych na Węgrzech (dowiedzieliśmy
się o tym tuż po publikacji inflacji w USA, wcześniej rynek za-
skoczony był głębokością ostatniego cięcia). Dziś dane o sprze-
daży detalicznej (10:00), które należy traktować jako drugoli-
gowe. Przy obecnej zmienności zaskoczenie w każdą ze stron
warte będzie kilkadziesiąt pipsów.

EURPLN technicznie
Złoty mocniejszy, co nas cieszy jako posiadaczy pozycji short.
Notowania powracają do „starego” kanału trendu, najbliższym
celem będzie dno kanału (≈ 4,11). Podczas wczorajszej sesji
czarna świeca przałamała BollMA, podobnie na wykresie 4H
wszystkie średnie ruchome znajdują się powyżej kursu. Krótko-
terminowe momentum sprzyja więc aprecjacji złotego. Utrzymu-
jemy pozycję short (wejście 4,1425, S/L 4,1745).

Wsparcie Opór
4,1297 4,1735
4,1234 4,1650
4,1130 4,1582
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.43 2.49 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1464
2Y 2.465 2.52 1M 2.5 2.7 USD/PLN 3.0748
3Y 2.56 2.59 3M 2.5 2.7 CHF/PLN 3.4121
4Y 2.71 2.74
5Y 2.85 2.88 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 2.97 3.00 1x2 2.55 2.60 EUR/USD 1.3464
7Y 3.07 3.10 1x4 2.61 2.66 EUR/JPY 136.61
8Y 3.16 3.19 3x6 2.40 2.44 EUR/PLN 4.1370
9Y 3.24 3.27 6x9 2.29 2.34 USD/PLN 3.0714
10Y 3.31 3.34 9x12 2.27 2.32 CHF/PLN 3.4039

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.
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