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Niniejszy dokument jest jedynie materiałem informacyjnym do użytku odbiorcy. Nie powinien być rozumiany jako materiał o charakterze doradczym lub jako podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych. 
Nie powinien też być rozumiany jako rekomendacja inwestycyjna. Wszystkie opinie i prognozy przedstawione w tym opracowaniu są jedynie wyrazem opinii autorów w dniu publikacji i mogą ulec zmianie bez 
zapowiedzi. Skarbiec TFI SA nie ponosi odpowiedzialności za jakiekolwiek decyzje inwestycyjne podjęte na podstawie niniejszego opracowania. Wymagane prawem informacje dotyczące subfunduszy, w tym 
o czynnikach ryzyka inwestycyjnego znajdują się w prospekcie informacyjnym SKARBIEC FIO i Kluczowych Informacjach dla Klientów, dostępnych w siedzibie SKARBIEC TFI SA w serwisie skarbiec.pl i w sieci 
sprzedaży. Subfundusze nie gwarantują osiągnięcia określonego celu i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty części wpłaconych środków.

Przyszły tydzień rozpoczniemy od danych ze Strefy Euro o podaży pieniądza M3 i zmian w pożyczkach prywatnych. Poprzedni 
odczyt dynamiki przyrostu kredytu wśród konsumentów był na niezłym poziomie 0,5% i według informacji płynących  
od przedstawicieli Europejskiego Banku Centralnego powinna być utrzymana lub nieco poprawiona.

We wtorek poznamy wskaźnik cen nieruchomości Case-Schiller, który pomimo tendencji deflacyjnych w USA wciąż wykazuje 
wzrosty. Oczekiwany jest dalszy wzrost cen nieruchomości w USA, zwłaszcza w świetle odczytów o sprzedaży nowych 
nieruchomości, które ostatnio zaskakiwały rynek na plus.

W środę będzie miało miejsce główne wydarzenie tygodnia, czyli publikacja oświadczenia FOMC i decyzja w sprawie stóp 
procentowych. Pomimo, że rynek nie oczekuje zmian stóp na najbliższym posiedzeniu to nie zmienia to faktu, że oczy 
obserwatorów są zwrócone na komunikaty płynące z Fedu i FOMC, które mogą dać nieco więcej informacji o planowanym 
tempie i terminie normalizacji polityki pieniężnej w USA. W trakcie ostatniego wystąpienia przed Kongresem USA, Janet 
Yellen wyraźnie dała do zrozumienia, że spodziewa się rozpoczęcia wzrostu stóp procentowych w USA jeszcze w 2015 roku 
co spotkało się z negatywną reakcją rynków. Krótki koniec krzywej zgodnie z tą deklaracją nieco się podniósł ale długie 
rentowności spadły, wypłaszczając krzywą stóp procentowych w USA. Świadczy to o niepokoju rynku co do wpływu cyklu 
podwyżek na gospodarkę i rynki finansowe w USA i może się stać istotną przeszkodą w procesie podnoszenia stóp 
procentowych przez Fed. Rynek bardzo dobrze pamięta erę polityki monetarnej w wykonaniu Alana Greenspana, a zwłaszcza 
podwójny ruch wykonany na samym początku pierwszej kadencji „Maestro”, czyli podniesienie stóp procentowych we 
wrześniu 1987 roku – dwa razy po 25 punktów bazowych i to co nastąpiło później w październiku 1987 – krach na amerykańskich 
giełdach. Reakcją Greenspana na spadki na giełdach było ponowne luzowanie polityki monetarnej, na co obecna ekipa Fed 
raczej nie będzie mogła sobie pozwolić ze względu na ryzyko utraty wiarygodności.

Dodatkowym sygnałem, pilnie śledzonym przez „Fed watchers” będzie czwartkowy odczyt o dynamice wzrostu płac z tytułu 
umów o pracę. Zmiana wynagrodzeń w USA jest obecnie chyba najważniejszym kwantyfikatorem potencjalnego wzrostu 
inflacji, na który z taką niecierpliwością czeka bank centralny. Jeżeli udało by się pobudzić presję płacową, Fed nie będzie miał 
już argumentów za wstrzymaniem podwyżek stóp procentowych. Niestety dynamika płac jest daleka od poziomów dających 
Rezerwie Federalnej komfort w podejmowaniu normalizujących kroków. 
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data kraj zdarzenie poprzednio prognoza

2015-07-27 Niemcy Wskaźnik nastrojów biznesowych Ifo w Niemczech (Lip) 107,4  

2015-07-27 Strefa Euro Podaż pieniądza M3 (r/r) (Cze) 5,00%  

2015-07-27 Strefa Euro Pożyczki prywatne (r/r) (Cze) 0,50%  

2015-07-27   USA Zamówienia środków trwałych (m/m) (Cze) -2,20% 2,50%

2015-07-27   USA Wskaźnik aktywności wytwórczej Dallas Fed (Lip) -7  

2015-07-28   USA Złożony wskaźnik cen nieruchomości S&P/CS, s.a. (m/m) (Maj) 0,30%  

2015-07-28   USA Wskaźnik PMI dla usług (Lip) 54,8  

2015-07-28   USA Wskaźnik zaufania konsumentów wg Conference Board (Lip) 101,4 100,2

2015-07-28   USA Wskaźnik produkcyjny Richmond (Lip) 6  

2015-07-28   USA Przychody z tytułu usług wg Fed z Dallas (Lip) 13,2  

2015-07-28   USA Prognoza rozwoju sektora usługowego w Teksasie (Lip) 4,1  

2015-07-29   USA Indeks podpisanych umów kupna domów na rynku wtórnym (Cze) 112,6  

2015-07-29   USA Oświadczenie FOMC    

2015-07-29   USA Decyzja w sprawie stóp procentowych 0,25% 0,25%

2015-07-30 Niemcy Stopa bezrobocia w Niemczech (Lip) 6,40%  

2015-07-30 Strefa Euro Oczekiwania inflacyjne konsumentów (Lip) 4,8  

2015-07-30 Strefa Euro Stopa bezrobocia (Cze) 11,10%  

2015-07-30 Niemcy Wskaźnik CPI w Niemczech (r/r) (Lip) 0,30%  

2015-07-30 Niemcy Wskaźnik HICP w Niemczech (m/m) (Lip) -0,20%  

2015-07-30   USA PKB (k/k) (Q2) -0,20% 2,50%

2015-07-30   USA Realne wydatki konsumpcyjne (Q2) 2,10%  

2015-07-31 Strefa Euro Wskaźnik CPI (r/r) (Lip) 0,20%  

2015-07-31   USA Płace z tytułu umowy o pracę (k/k) (Q2) 0,70%  

2015-07-31   USA Indeks Chicago PMI (Lip) 49,4 50,5

2015-07-31   USA Wskaźnik 5-letnich oczekiwań inflacyjnych Michigan (Lip) 2,70%  

2015-07-31   USA Wskaźnik nastroju konsumentów Michigan (Lip) 93,3 94

2015-07-31   USA Prognozy inflacji Uniwersytetu Michigan (Lip) 2,80%  

2015-08-01 Chiny Wskaźnik PMI dla przemysłu (Lip) 50,2  

2015-08-01 Chiny Wskaźnik PMI dla usług (Lip) 53,8  


