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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

30.06.2014 PONIEDZIAŁEK
10:00 EUR M3 r/r (%) maj 0.7 0.8 1.0
11:00 EUR CPI r/r (%) cze 0.6 0.5 0.5
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne (%) cze 0.3 0.3 0.5 0.2
14:00 POL Saldo obrotów bieżących Q1 -771 -771 -1071 -766
16:00 USA Umowy na sprzedaż domów m/m (%) maj 1.3 0.5 (r ) 6.1

01.07.2014 WTOREK
3:00 CHN PMI w przemyśle oficjalny (pkt.) cze 51.0 50.8 51.0
9:00 POL PMI w przemyśle (pkt.) cze 51.2 51.1 50.8 50.3
9:50 FRA PMI w przemyśle finalny (pkt.) cze 47.8 47.8 48.2
9:55 GER PMI w przemyśle finalny (pkt.) cze 52.4 52.4 52.0
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) cze 6.7 6.7 6.7

10:00 EUR PMI w przemyśle finalny (pkt.) cze 51.9 51.9 51.8
11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) maj 11.7 11.7 11.6
16:00 USA ISM w przemyśle (pkt.) cze 55.5 55.4 55.3

02.07.2014 ŚRODA
POL Decyzja RPP (%) lip 2.50 2.50 2.50 2.50

14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) cze 205 179 281
16:00 USA Zamówienia w przemyśle m/m (%) maj -0.3 0.8 ( r) -0.5

03.07.2014 CZWARTEK
9:50 FRA PMI w usługach finalny (pkt.) cze 48.2 48.2 48.2
9:55 GER PMI w usługach finalny (pkt.) cze 54.8 54.8 54.6

10:00 EUR PMI w usługach finalny (pkt.) cze 52.8 52.8 52.8
11:00 EUR Sprzedaż detaliczna m/m (%) maj 0.2 0.4 0.0
13:45 EUR Decyzja EBC (%) lip 0.15 0.15 0
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (%) cze 210 224 (r ) 288
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) cze 6.3 6.3 6.1
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 28.06 312 315
16:00 USA ISM w usługach (pkt.) cze 56.1 56.3 56.0

04.07.2014 PIĄTEK
8:00 GER Zamówienia w przemyśle m/m (%) maj -1.0 3.4 (r ) -1.7

Dziś zostaną opublikowane...
Gospodarka globalna. Dziś święto niepodległości w USA.

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
∎ MF sprzedało w czwartek obligacje DS0725 za 2,42 mld zł przy popycie 3,49 mld zł i rentowności 3.649 proc.
Resort odrzucił wszystkie oferty na obligacje WS0428. Zgłoszony popyt wyniósł 250 mln zł.
∎ EUR: Rada Prezesów Europejskiego Banku Centralnego oczekuje, że podstawowa stopa proc. w strefie euro
będzie pozostawała na obecnym poziomie przez „wydłużony okres” (więcej w sekcji analiz).
∎ SWE: Szwedzki bank centralny obniżył główną stopę procentową z 0,75 proc. do 0,25 proc. Ekonomiści
spodziewali się obniżki do 0,50 proc.
∎ USA: Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w Stanach Zjednoczonych w czerwcu wzrosła o 288 tys.,
podczas gdy w maju wzrosła o 224 tys., 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 1.292 -0.009
USAGB 10Y 0.000 0.000
POLGB 10Y 3.505 -0.002
Dotyczy benchmarków Reuters
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EBC: nic nowego prócz szczegółów TLTRO

Ostatnie posiedzenie EBCnie było zaskakujące. Zgodnie z
powszechnymi, oczekiwaniami nie dokonano zmian w stopach
procentowych, nie zmieniła się także ocena gospodarki. Gros
konferencji pochłonął temat TLTRO (ogłoszono jego szczegóły
techniczne) oraz QE.

W pierwszym przypadku ogłoszone zostały szczegóły operacji
(jak liczony będzie benchmark, jak traktowane będą poszcze-
gólne banki w zależności od akcji kredytowej na przestrzeni
ostatnich 12 miesięcy) oraz jej skala łączna na poziomie 1
biliona EUR (400 na tegoroczne TLTRO oraz 600 na pozostałe
6 przetargów). Wymowa operacji płynnościowych nie zmieniła
się – w zasadzie przez pierwsze 2 lata banki mają dostęp do
taniego finansowania, tak jak w przypadku poprzednich LTRO.
Tym samym, nie widzimy specjalnych bodźców do kreacji
kredytu przez banki. Raczej TLTRO stanowi próbę przemycenia
działań ukierunkowanych na stabilność strefy euro (gwarancja
stałego popytu na obligacje peryferyjne) i odnosimy wrażenie,
że od takiej interpretacji Mario Draghi wcale nie chciał uciekać
podczas konferencji. Tak więc uruchomienie TLTRO stanowi
pozytywny bodziec dla obligacji strefy euro oraz jej satelitów
(wliczając w to jak najbardziej Polskę), gdyż uruchomi kolejną
fazę poszukiwania wyższych rentowności.

Większy potencjał do kreacji kredytu widzimy w przypadku
QE, które miałoby się koncentrować na zakupach ABS. Na
wstępie zaznaczmy, że uruchomienie programu zakupów
uwarunkowane jest pogorszeniem perspektyw powrotu inflacji
do celu. Ostateczny cel programu, czyli rozkręcenie inflacji i
gospodarki ma być naszym zdaniem osiągnięty nie tyle poprzez
uwolnienie bilansów banków z sekurytyzowanych kredytów,
co wsparcie dla rozwoju rynku ABS w strefie euro. Draghi
podkreślał, że ubytek w kredycie sektora bankowego został
w przypadku dużych przedsiębiorstw pokryty zwiększonymi
emisjami długu i akcji. Dla MSP taka opcja nie jest jednak
zwykle dostępna. Tymczasem, banki kredytują MSP raczej
niechętnie. Pomysł więc jest prosty – niech kredytują, seku-
rytyzują a następnie ECB to kupi, biorąc na siebie de facto
ryzyko kredytowe (przynajmniej w części, gdyż jak wspomniał
Draghi ECB jest w pełni świadomy faktu, że wyłączenie ryzyka
poza instytucję oryginalnie udzielającą kredytu stwarzać może
problemy podobne do tych, które legły u podstaw kryzysu na
rynku subprime). W tym kontekście to właśnie QE wydaje się
prawdziwą zmianą w polityce pieniężnej ECB, zaś TLTRO jest
działaniem zastępczym, umożliwiającym utrzymanie bieżącego
status quo do momentu, kiedy ECB będzie technicznie gotowy
na uruchomienie QE. Z tego względu uważamy, że QE ma
bardziej fundamentalne niż cykliczne znaczenie i że ostatecznie
zostanie uruchomione.

Reakcja rynkowa na EBC zbiegła się z publikacją (świetnych
– czytaj w stosownej sekcji w dziale Analiz) danych z amery-
kańskiego rynku pracy. Już jednak po kilkudziesięciu minutach
dała się zauważyć dywergencja pomiędzy losami 1) bundów
(oraz obligacji peryferiów) oraz 2) treasuries. W tym pierwszym
przypadku rynek zrobił już wcześniej nieco „miejsca” (wyższe
rentowności) na niemal standardowo wycenianą negatywną
niespodziankę ze storny EBC. Nic takiego jednak nie miało
miejsca i wydaje nam się, że intencje EBC rynek odczytał
podobnie do nas, gdyż rentowności wróciły niemal do punktu
wyjścia (bundy) bądź do trendów spadkowych (peryferia). W
drugim przypadku uważamy, że rynek rozpoczął trzecią w

tym roku grę na wcześniejsze podwyżki stóp i zaobserwujemy
dywergencję losów bundów i treasuries. Choć jeszcze nie do
pomyślenia kilka, czy kilkanaście miesięcy wcześniej, wzrost
rentowności w USA wcale nie musi nadać tonu rentownościom
strefy euro i jej satelit (w tym Polski) przy agresywnej polityce
monetarnej w strefie euro; a przynajmniej nie musi się to wyda-
rzyć w początkowej fazie tego wzrostu (gradualna normalizacja
polityki pieniężnej to nie taper talk!). Dlatego też uważamy,
że otoczenie makroekonomiczne sprzyja dalszym spadkom
rentowności polskiego długu, a kwestie pewnego zachwiania
kierunkowych ruchów rządzonych oczekiwaniami na RPP to
ewentualnie problem krótkiego, a nie długiego końca krzywej.

USA: Zatrudnienie rośnie coraz szybciej.
Trzecia w tym roku gra na podwyżki stóp
proc. jest jak najbardziej uzasadniona.

W czerwcu w amerykańskiej gospodarce przybyło 288 tys.
miejsc pracy, powyżej konsensusu analityków (ok. 210 tys.) i
ukształtowanych przez ADP oczekiwań analityków (zapewne
ok. 240-250 tys. etatów). Zrewidowano w górę również po-
przednie miesiące (łącznie o ok. 40 tys. etatów). Dobrze
wygląda również struktura wzrostów – w czerwcu na plusie
było budownictwo (+6), przetwórstwo przemysłowe (+16) i
większość sektorów usługowych, w tym stanowiące dobry
wskaźnik wyprzedzający tymczasowe usługi wspierające (+10).

Wzrost zatrudnienia przyspiesza w sposób wyraźny: po raz
pierwszy od lat 90-tych amerykańska gospodarka zanoto-
wała pięć kolejnych miesięcy ze wzrostem liczby pracujących
przekraczającym 200 tys. etatów; przyrost w ujęciu rocznym i
momentum (patrz wykres powyżej) jest najszybszy od przeszło
dwóch lat, choć wciąż poniżej poziomów notowanych w latach
90-tych. Oglądana przez pryzmat rynku pracy żywotność ame-
rykańskiej gospodarki wygląda bardzo dobrze i jest jasne, że
koszmarnie słaby wzrost w I kwartale był raczej wypadkiem przy
pracy i konsekwencją splotu kilku czynników jednorazowych,
niż efektem faktycznego załamania koniunktury. II kwartał
zapowiada się znacznie solidniej (patrz wykres poniżej).
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Stopa bezrobocia obniżyła się z 6,1 do 6,3%, kontynuując
nieubłagany trend spadkowy z ostatnich lat (Czytelnik może
porównać zachowanie stopy bezrobocia z kolejnymi projekcjami
FOMC...). Wobec stabilnego zachowania stopy aktywności
zawodowej, możemy tym razem spadek bezrobocia uznać
za jednoznacznie pozytywny (przepływ z bezrobocia do za-
trudnienia). W czerwcu spadki zanotowały również pozostałe
wskaźniki niewykorzystania zasobów pracy: szersze miary
stopy bezrobocia, średni okres pozostawania bez pracy, udział
długotrwale bezrobotnych, etc. Bodaj jedyną łyżką dziegciu w
beczce miodu jest fakt, iż zarobki pozostawały w czerwcu w
stagnacji, a ich nominalna dynamika nie przekracza w sposób
istotny 2%. Wydaje się jednak, że szybszy wzrost płac będzie
musiał się pojawić, a sprzyjać mu będzie nie tylko ewolucja
rynku pracy, ale również polityka (fala podwyżek płac minimal-
nych).

Reakcja rynkowa była do pewnego stopnia przewidywalna: sko-
kowa aprecjacja dolara i wzrost rentowności amerykańskich
dziesięciolatek o ok. 5 pb. (polskie aktywa zasadniczo nie zare-
agowały – tu zadziałał czynnik europejski w postaci EBC). Tym
niemniej, wkrótce potem obligacje odrobiły większą część strat,
a dolar (wyceniany koszykowo) powrócił do punktu wyjścia. Taka
reakcja jest zaskakująca – tym razem inwestorzy nie mogą w
raporcie znaleźć powodów do narzekań (a przynajmniej nie ta-
kich, które uzasadniałyby taki spokój) i jego wydźwięk jest jedno-
znaczny. Jedynym powodem, dla którego nie doszło do trwałej
reakcji jest zapewne to, że rynki naprawdę uwierzyły w gołębie
przesłanie Fed. Fed tymczasem, choć przybliża moment rozpo-
częcia normalizacji polityki pieniężnej, pozostaje spóźniony w
innym aspekcie swojej polityki – kształtowania oczekiwań ryn-
kowych. Rozziew między planowaną przez Fed ścieżką krótkich
stóp procentowych, a tą spodziewaną przez rynek będzie się za-
mykał. W naszej opinii będzie to główny temat, jakim żyły będą
rynki finansowe w rozpoczętej właśnie drugiej połowie roku.
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EURUSD fundamentalnie
EURUSD ruszył wczoraj na południe notując przejściowo po-
ziomy poniżej 1,36. Pomogły i lepsze dane z USA (noga dola-
rowa) i utrzymanie gołębiego nastawienia ECB (determinacja do
rozluźnienia polityki pieniężnej jest duża, kurs walutowy jest w
tym przypadku ważnym narzędziem). Nie ulega wątpliwości, że
trzecia w tym roku gra na podwyżki stóp procentowych w USA
się rozpoczęła. Wobec skali zaskoczeń wygenerowanych w tym
tygodniu, oczekiwania odnośnie ścieżki stóp procentowych na
pewien czas przesuną się w górę. Trwałość tego ruchu będzie
zależała od poziomu inflacji oraz ewentualnych komentarzy Yel-
len; ruch może zatem jeszcze chwilę potrwać. Po drugiej stro-
nie Oceanu widzimy z kolei coraz więcej powodów do tego, aby
EUR stało się walutą finansującą carry trades. Tym samym nie
można wykluczyć tym razem wylewania się popytu inwestorów
finansowych ze strefy euro do innych krajów (np. USA - poszuki-
wanie strumienia dochodu z obligacji w coraz większym stopniu
warto zacząć właśnie tam). Pierwszy przetarg TLTRO zostanie
przeprowadzony we wrześniu, będzie to także miesiąc nowych
projekcji Fed. Z dzisiejszej perspektywy miesiąc ten jawi się
nam jako moment rozpoczęcia bardziej zdecydowanego spadku
kursu EURUSD.

EURUSD technicznie
EURUSD dotarł do dna kanału trendu oraz przebiegającej na
tym samym poziomie MA30. Poziom docelowy dla naszej po-
zycji short (wejście 1,3680) został zrealizowany. Momentum ru-
chu wygląda jednak obiecująco i podejmując ryzyko utraty kilku
pipsów można spróbować zagrać na jeszcze jeden dynamiczny
strzał EURUSD na południe. Ustawiamy ciasne zlecenie stop
profit na 1,3622 (tuż nad MA200 na 4H) gwarantujący nam 68
pipsów zysku i czekamy na dalszy rozwój wydarzeń. Zlecenie
TP ustawiamy na dolnej wstędze Bollingera na 1,3530.

Wsparcie Opór
1,3503 1,3734
1,3477 1,3710
1,3318 1,3671
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EURPLN fundamentalnie
Wczorajsza sesja upłynęła pod znakiem mocniejszego złotego.
Ruch aprecjacyjny rozpoczął się przed południem i nie zdołały
go powstrzymać nawet świetne dane z amerykańskiego rynku
pracy. Dla notowań polskiej waluty dużo ważniejsze od poczy-
nań Fed będą działania EBC. Podczas wczorajszej konferencji
prasowej M. Draghi zasygnalizował, że kwestia europejskiego
QE jest poważnie rozważana przez Radę Prezesów, jednocze-
śnie wskazując, że gremium najpierw będzie starało się ocenić
efekty ruszających we wrześniu operacji TLTRO (więcej w sekcji
analiz). Ogólny wydźwięk konferencji został odebrany jako go-
łębi, pomagając polskiej walucie. Dzisiejsza sesja zapowiada się
spokojniej. Kalendarz publikacji świeci pustką, a przez święto
niepodległości nie będą nam towarzyszyli amerykańscy trade-
rzy. Oczekujemy kontynuacji wczorajszego trendu i stopniowego
opadania EURPLN poniżej 4,14.

EURPLN technicznie
EURPLN zakończył sesję poniżej dna kanału trendu. Wiele prze-
mawia za zajęciem pozycji short: wybicie z kanału, oscylator od-
wracający się w obszarze wyprzedania, przełamanie średnich
na wykresie 4H. Niekorzystnie postrzegamy jedynie stosunek
potencjalnego zysku do ryzyka (bliskość wsparcia w postaci lo-
kalnego minimum i konieczność ustalenia szerokiego zlecenia
SL ze względu na wysoką zmienność). Niemniej jednak decydu-
jemy się na pozycję short EURPLN wejście 4,1425, SL 4,1575.

Wsparcie Opór
4,1330 4,1850
4,1285 4,1656
4,1200 4,1615

5



NIE KASOWAC

IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.46 2.49 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1536
2Y 2.51 2.57 1M 2.5 2.7 USD/PLN 3.0418
3Y 2.64 2.67 3M 2.5 2.7 CHF/PLN 3.4201
4Y 2.81 2.84
5Y 2.95 2.98 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 3.07 3.10 1x2 2.52 2.57 EUR/USD 1.3610
7Y 3.17 3.20 1x4 2.62 2.68 EUR/JPY 139.05
8Y 3.26 3.29 3x6 2.42 2.48 EUR/PLN 4.1405
9Y 3.34 3.37 6x9 2.32 2.37 USD/PLN 3.0432
10Y 3.4 3.43 9x12 2.29 2.34 CHF/PLN 3.4064

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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