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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

25.08.2014 PONIEDZIAŁEK
10:00 GER Indeks Ifo - sytuacja bieżąca (pkt.) sie 107.0 108.0 111.1
10:00 GER Indeks ifo - oczekiwania (pkt.) sie 102.3 103.4 101.7
16:00 USA Sprzedaż domów na rynku pierwotnym

(tys.)
lip 425 406 412

26.08.2014 WTOREK
10:00 POL Sprzedaż detaliczna r/r (%) lip 1.3 2.1 1.2 2.1
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) lip 11.9 11.9 12.0 11.9
14:00 HUN Decyzja Banku Węgier (%) sie 2.10 2.10 2.1
14:30 USA Zamówienia na dobra trwałe m/m (%) lip 7.5 1.7 ( r) 22.6
15:00 USA Indeks CaseShiller r/r (%) cze 8.2 9.3 8.1
16:00 USA Wsk. koniunktury kons. CB (pkt.) sie 89.0 90.9 92.4

27.08.2014 ŚRODA
8:00 GER Wsk. koniunktury kons. GfK (pkt.) wrz 9.0 8.9 8.6

28.08.2014 CZWARTEK
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) sie 6.7 6.7

10:00 EUR M3 r/r (%) lip 1.5 1.5
11:00 EUR Wskaźnik ESI (pkt.) sie 101.6 102.2
14:00 GER CPI r/r (%) sie 0.8 0.8
14:30 USA PKB kw/kw SAAR drugi (%) Q2 3.9 4.0
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 23.08 298
15:00 USA Umowy na sprzedaż domów m/m (%) lip 0.5 -1.1

29.08.2014 PIĄTEK
1:30 JAP CPI r/r (%) lip 3.4 3.6
1:50 JAP Produkcja przemysłowa m/m (%) lip 1.3 -3.4

10:00 POL PKB r/r (%) Q2 3.2 3.2 3.2
11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) lip 11.5 11.5
11:00 EUR CPI r/r wstępny (%) sie 0.3 0.4
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne (%) sie 0.1 0.1 0.1
14:30 USA Wydatki konsumenckie m/m (%) lip 0.2 0.4
14:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) lip 0.3 0.4
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) sie 56.5 52.6
15:55 USA Wsk. koniunktury U.Michigan final (pkt.) sie 80.1 79.2

Dziś zostaną opublikowane...
Gospodarka globalna. Spokojny dzień bez ważniejszych publikacji makro. Obserwatorzy rynków wschodzących
mogą być zainteresowani dzisiejszą decyzją Banku Turcji (oczekuje się kolejnego cięcia stóp proc.).

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
∎ GUS: Stopa bezrobocia w lipcu wyniosła 11,9 proc. wobec 12,0 proc. w czerwcu.
∎ USA: Zamówienia na dobra trwałe w USA w lipcu wzrosły mdm o 22,6 proc., po tym jak w czerwcu wzrosły o 2,7
proc. mdm.
∎ USA: Indeks zaufania amerykańskich konsumentów wzrósł w sierpniu 2014 roku do 92,4 pkt. z 90,3 pkt. w
poprzednim miesiącu po korekcie.

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 0.942 -0.008
USAGB 10Y 2.393 -0.006
POLGB 10Y 3.099 -0.006
Dotyczy benchmarków Reuters
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Sprzedaż detaliczna lekko odreagowuje w
górę. Spadki cen pogłębiają się.

Sprzedaż detaliczna wzrosła w lipcu o 2,1% (idealna zgodność
z konsensusem rynkowym), co oznacza przyspieszenie w po-
równaniu z poprzednim miesiącem, kiedy wygenerował się tylko
1,2% wzrost. Nasza prognoza zakładała brak zmian w tempie
wzrostu sprzedaży na bazie płaskiej sprzedaży samochodów i
dalszych spadków sprzedaży mebli, RTV i AGD. W pierwszym
przypadku nadeszło pewne odreagowanie (wpisujące się
jednak w naturalną zmienność sprzedaży samochodów), w
drugim być może byliśmy aż nadto pesymistyczni w zakresie
sprzedaży przygranicznej (ta kategoria to główny element
„koszyka przygranicznego” i nie widzimy żadnych powodów,
aby sądzić, że ograniczenie handlu przygranicznego nagle
się odwróci), być może pomogła niska baza odniesienia z
poprzedniego miesiąca. Oczywiście, cała sprzedaż nie jest
słaba przez handel przygraniczny; ta kategoria może mieć
znaczenie dla poszczególnych kategorii, jednak w agregacie jej
wpływ pozostaje ograniczone do dziesiątych części procenta.
Oczywiste jest tym samym, że to nie na tym szoku opieramy
nasze rozumowanie dot. sprzedaży i konsumpcji.

Agregaty sprzedaży po wyłączeniu żywności i paliw oraz
dodatkowo samochodów odnotowały pewne odbicie (patrz
wykres), jednak naszym zdaniem nie przesądza ono o powrocie
sprzedaży do wzrostowej tendencji – podtrzymujemy naszą
tezę z poprzedniego miesiąca, że trend wzrostowy został
złamany i są ku temu ważkie przesłanki natury ekonomicznej,
związane przede wszystkim z wyczerpywaniem się pozytyw-
nych impulsów z rynku pracy. Naszym zdaniem wchodzimy
właśnie w fazę, w której realny fundusz płac będzie napędzany
głównie przez spadki cen; większa niepewność w gospodarce,
odłożenie projektów infrastrukturalnych oraz kolejny spadek
popytu ze strefy euro to także przyczynek do odłożenia zatrud-
nienia (nie zakładamy zwolnień, jednak już samo wyhamowanie
zatrudniania pogorszy dynamiki liczone na bazie rocznej, a
także samą percepcję rynku pracy i perspektyw dochodowych
gospodarstw domowych ; i to już nie jest czcze przypuszczenie:
indeksy koniunktury konsumenckiej zaczynają spadać). W
takich okolicznościach scenariuszem bazowym jest kontynuacja
usterki w cyklu koniunkturalnym.

Osobną kategorią wymagającą komentarza są ceny, które
kontynuują spadki (deflatory cen sprzedaży są dużo niższe od
wskaźników CPI ze względu na obecność usług w koszyku
CPI). Niewyeksportowane towary (sankcje) trafią zapewne na
rynek krajowy i przyczyni się to do dalszych spadków cen
sprzedaży (tym bardziej, że kurs walutowy jest stabilny). Połą-
czenie wciąż słabej konsumpcji, spadków cen oraz relatywnie
silnej waluty to dobra przesłanka do luzowania polityki pienięż-
nej. Dlatego też spodziewamy się wejścia RPP w mini cykl
obniżek stóp procentowych (50-100pb) na wrześniowym bądź
październikowym posiedzeniu. Kwestia obniżek staje się wśród
uczestników rynku na tyle ewidentna, że przesunięcie obniżki z
września na październik nie powinno mieć żadnego wpływu na
trwałość oczekiwań rynkowych, tym bardziej że sama retoryka
RPP powinna ulec znaczącemu złagodzeniu, odzwierciedlając
ostatnie bardziej gołębie komentarze poszczególnych członków.

Rynek nie zareagował na dane. Być może dlatego, że były one
idealnie zgodne z konsensusem, być może dlatego, że na tych
poziomach sprzedaży i bieżącym poziomie niepewności pozy-
tywne niespodzianki przesiewane są przez sito o naprawdę gru-
bych oczkach.
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EURUSD fundamentalnie
EURUSD obniżył się solidnie poniżej 1,32 na wczorajszej se-
sji. Osłabienie przyszło nagle około godziny 20 (zbiegło się to
także z silnym osłabieniem złotego). Prawdopodobnie spadek
został wygenerowany przez fiasko rozmów w Mińsku (ciekawe,
kto spodziewał się konstruktywnego rozwiązania) połączone z
kolejnymi pogłoskami o wejściu jednostek rosyjskich na teryto-
rium wschodniej Ukrainy. Można jeszcze pokusić się o konkuren-
cyjną teorię opartą na opóźnionej reakcji na dane (rozwiązanie
niepewności w kwestii szczytu pozwoliło inwestorom skupić się
na lepszych danych publikowanych wcześniej). To, czego mo-
żemy być pewni, to spadkowy trend na EURUSD oraz fakt, że
USD powraca do roli bezpiecznej waluty, wykradając straty w
tym wizerunku wcześniej niesłusznie zagarnięte przez EUR (te-
raz w coraz większym stopniu waluta finansująca). Dziś dzień
bez danych.

EURUSD technicznie
Trend spadkowy jest kontynuowany. EURUSD pewnie pokonał
1,32 i aż do 1,3105 (czyli lokalnego dołka, który powstrzymał
spadki we wrześniu 2013) brak jest wyraźnych wsparć. Trend
spadkowy jest bardzo wyraźny, jednak, naszym zdaniem, du-
żymi krokami zbliża się czas na korektę. Utrzymujemy pozycję
short (wejście 1,3305), ale nasze zyski będziemy chcieli zreali-
zować tuż przed najbliższym wsparciem. Zlecenie TP ustawiamy
na 1,3125.

Wsparcie Opór
1,3105 1,3654
1,3000 1,3430
1,2750/90 1,3333
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EURPLN fundamentalnie
EURPLN startuje dziś z okolic wczorajszego zamknięcia
(4,1850). Niemniej wczoraj wieczorem polska waluta odnoto-
wała pewne nagłe osłabienie z poziomu 4,1800 do 4,1950.
Trudno wskazać jednoznaczną przyczynę tego ruchu. Być może
było to nagłe dostosowanie do EURUSD (zwykle przy nagłych
spadkach tej pary walutowej złoty się początkowo osłabia), być
w grę wchodziła kolejna seria dezinformacji ze wschodniej Ukra-
iny (wejście kolejnych jednostek rosyjskich, wsparcie śmigłow-
ców etc. - pisaliśmy nie dalej jak w tym tygodniu, że na takich
„newsach” rynek może żyć własnym życiem). Bez względu na
przyczynę osłabienie złotego miało charakter izolowany (TRY,
HUF nie ruszyły się praktycznie), większego ruchu nie było także
widać na obligacjach USA, czy Niemiec, wreszcie giełda ame-
rykańska (S&P) spokojnie zaatakowała poziom 2000. Dane o
sprzedaży detalicznej przeszły bez echa. Dziś zapowiada się ra-
czej spokojny dzień, uwaga jednak na informacje ze wschodu i
przemówienie D. Tuska (zapowiedź stymulacji fiskalnej podzia-
łałaby na złotego raczej pozytywnie).

EURPLN technicznie
Choć nakreślona po szczytach linia trendu została naruszona od
dołu, to wydaje nam się, że było to efektem szumu informacyj-
nego. Ruch został natychmiast skorygowany, wybicie z trendu
odbyło się „bokiem”. EURPLN wciąż przesuwa się w ramach
konsolidacji, bez sygnałów transakcyjnych. Pozostajemy poza
rynkiem i czekamy na wybicie z range’u.

Wsparcie Opór
4,1750 4,2288
4,1733 4,2259
4,1502 4,2129
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.23 2.26 ON 2.5 2.8 EUR/PLN 4.1800
2Y 2.245 2.31 1M 2.5 2.7 USD/PLN 3.1686
3Y 2.25 2.29 3M 2.5 2.7 CHF/PLN 3.4604
4Y 2.34 2.36
5Y 2.42 2.46 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 2.53 2.56 1x2 2.39 2.44 EUR/USD 1.3167
7Y 2.63 2.66 1x4 2.42 2.48 EUR/JPY 137.04
8Y 2.72 2.75 3x6 2.22 2.27 EUR/PLN 4.1900
9Y 2.79 2.82 6x9 2.03 2.09 USD/PLN 3.1811
10Y 2.86 2.88 9x12 2.03 2.09 CHF/PLN 3.4668

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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