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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

09.06.2014 PONIEDZIAŁEK
9:00 CZE CPI r/r (%) maj 0.4 0.1 0.4

10.06.2014 WTOREK
3:30 CHN CPI r/r (%) maj 2.4 1.8 2.5
3:30 CHN PPI r/r (%) maj -1.5 -2.0 -1.4
8:45 FRA Produkcja przemysłowa m/m (%) kwi 0.2 -0.4 (r ) 0.3

11.06.2014 ŚRODA
9:00 HUN CPI r/r (%) maj -0.1 -0.1

12.06.2014 CZWARTEK
1:50 JAP Zamówienia na maszyny m/m (%) kwi -10.8 19.1

11:00 EUR Produkcja przemysłowa m/m (%) kwi 0.5 -0.3
14:30 USA Sprzedaż detaliczna m/m (%) maj 0.5 0.1
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 07.06 312

13.06.2014 PIĄTEK
JAP Decyzja BoJ (bln JPY) cze 270 270

7:30 CHN Produkcja przemysłowa r/r (%) maj 8.9 8.7
7:30 CHN Sprzedaż detaliczna r/r (%) maj 12.2 11.9

14:00 POL Saldo obrotów bieżących (mln EUR) kwi 750* 426 517
14:00 POL Eksport (mln EUR) kwi 14500* 13900 14168
14:00 POL Import (mln EUR) kwi 13750* 13509 13693
14:00 POL M3 r/r (%) maj 5.9 5.5 5.4
14:00 POL CPI r/r (%) maj 0.5 0.5 0.3
14:30 USA PPI r/r (%) maj 2.4 2.1
15:55 USA Wsk. koniunktury kons. U.Michigan (pkt.) cze 83.0 81.9

∗ - zmiana prognozy po danych GUS.

Dziś zostaną opublikowane...
Gospodarka globalna. Kolejny spokojny dzień. Warto jedynie odnotować publikację danych nt. inflacji na Wę-
grzech. Tu, podobnie jak przy danych czeskich, istotna będzie kształtowanie się cen żywności, które pozwolą nadać
naszej prognozie inflacji ostatecznego szlifu.

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
∎ Belka: Na ostatniej Radzie oceniliśmy, że (. . . ) nie można wykluczyć także obniżki stóp procentowych, ale jak
podkreślam cały czas nie jest to prawdopodobny, ani podstawowy scenariusz.
∎ Belka: Sugerowałem możliwość, ale to nie jest pewne, wcześniejszej rezygnacji z forward guidance. Więcej
będziemy wiedzieli po projekcji PKB i inflacji. Kiedy oceniliśmy, że nie można wykluczyć także obniżki stóp
procentowych to ta forma forward guidance, którą stosowaliśmy wyczerpała się.
∎ Bratkowski: Sama tylko niska inflacja nie powinna być argumentem za cięciem stóp procentowych, jeśli
gospodarka pozostaje silna.

Decyzja RPP (2.07.2014) Prawdopodobieństwo wyliczone
z instrumentów krótkiej stopy proc.

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

Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)

GERGB 10Y 1.370 -0.001
USAGB 10Y 2.653 0.014
POLGB 10Y 3.544 0.031
Dotyczy benchmarków Reuters
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EURUSD fundamentalnie
Kolejny dzień słabości euro (koszykowo, ale głównie w stosunku
do USD) i siły dolara (w stosunku do walut europejskich), przy
de facto pustym kalendarzu publikacji makro. O ile przypisywa-
nie zachowania pary EURUSD oczekiwaniom na dalsze kroki
ze strony EBC, o tyle brak ewidentnych czynników, które mo-
głyby na takie oczekiwania wpłynąć, przeczy temu. Z taką hipo-
tezę sprzeczne jest również zachowanie rynków obligacji. Wy-
daje się, że rentowności amerykańskich obligacji wzrosły w stop-
niu, który na nowo czyni je atrakcyjnymi dla części inwestorów,
zwłaszcza przy obserwowanej po EBC kompresji spreadów na
całym świecie. Dziś kolejny dzień bez publikacji i bez wystąpień
przedstawicieli banków centralnych - w takim otoczeniu można
spodziewać się kontynuacji dotychczasowych tendencji, przy-
najmniej do czasu pierwszych istotniejszych publikacji danych
za Oceanem (czwartek i piątek).

EURUSD technicznie
Nasza pozycja zamknięta zleceniem stop loss. EURUSD odwró-
cił się po wybiciu z konsolidacji negując wcześniejszy sygnał
kupna. Wiele wskazuje na to, że korekta wzrostowa dobiegła
końca i jesteśmy świadkami drugiego impulsu spadkowego w
bieżącej fali. Do lokalnego minimum pozostało nieco ponad 30
punktów i bliskość tego wsparcia przekłada się na niekorzystny
stosunek zysku do ryzyka. Na dzisiejszej sesji pozostajemy więc
poza rynkiem.

Wsparcie Opór
1,3503 1,3806
1,3477 1,3780
1,3296 1,3655/75
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EURPLN fundamentalnie
Złoty minimalnie słabszy, ale po dość burzliwym dniu - w go-
dzinach popołudniowych osłabił się do poziomu 4,12 zł za EUR
(3,04 zł za USD). Przy pustym kalendarzu, zarówno w Polsce,
jak i na świecie, zmienne losy polskiej waluty należy przypisać
czynnikom technicznym, a także - być może - niewielkiemu od-
pływowi kapitału portfelowego z regionu (na czym ucierpiał także
HUF, ale - co ciekawe - już nie TRY), o czym świadczy prze-
cena na rynku obligacji. Biorąc pod uwagę rolę rynku obligacji i
sekwencję zdarzeń, które doprowadziły do istotnej aprecjacji zło-
tego w zeszłym tygodniu, wrażliwość polskiej waluty na przeceny
SPW może być duża. Z tego względu i mając na uwadze trend
wzrostowy rentowności obligacji na rynkach bazowych, ryzyko
dalszego osłabienia złotego w dniu dzisiejszym należy ocenić
jako znaczące.

EURPLN technicznie
Od końca maja EURPLN zrealizował pięc fal impulsu spadko-
wego osiągając lokalne minimum na poziomie 4,0879. W ciągu
najbliższych sesji spodziewamy się fali korekcyjnej, otwartym
pytaniem pozostaje jej skala. Na razie nie widzimy sygnałów
pozwalających zaryzykować taktyczną pozycję long. Kurs od-
bił się od 4,11 i nadal pozostaje poniżej tego poziomu. Dodat-
kowo impet ruchu jest skromny. Pozostajemy poza rynkiem w
oczekiwaniu na dalszy rozwój wydarzeń. Dynamiczny ruch na
północ skłoni nas do zajęcia taktycznej pozycji long. W scena-
riuszu spokojniejszej korekty i pojawienia się nowego range’u,
będziemy starali się odnawiać pozycję short.

Wsparcie Opór
4,0879 4,1680
4,0563 4,1600
4,0286 4,1300
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.53 2.56 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1090
2Y 2.61 2.67 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0303
3Y 2.73 2.77 3M 2.5 2.7 CHF/PLN 3.3700
4Y 2.9 2.95
5Y 3.05 3.10 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 3.17 3.22 1x2 2.55 2.60 EUR/USD 1.3547
7Y 3.28 3.33 1x4 2.55 2.59 EUR/JPY 138.64
8Y 3.37 3.42 3x6 2.48 2.52 EUR/PLN 4.1064
9Y 3.44 3.49 6x9 2.43 2.47 USD/PLN 3.0320
10Y 3.5 3.56 9x12 2.40 2.45 CHF/PLN 3.3723

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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