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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

07.07.2014 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) maj 0.2 -0.3(r) -1.8
10:00 POL Prezentacja projekgii inflacyjnej NBP lip

8:00 GER Eksport m/m (%) maj 0.0 2.6 (r) -1.1
8:00 GER Import m/m (%) maj 0.5 0.2 (r) -3.4
10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) maj 0.2 0.4

09.07.2014 SRODA

3:30 CHN CPI t/r (%) cze 2.4 25

9:00 CZE CPlt/r (%) cze 0.1 0.4

20:00 USA Minutes FOMC cze

1:50 JAP Zaméwienia na maszyny m/m (%) maj 0.7 -9.1

8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) maj 0.3

8:45 FRA CPI m/m (%) cze 0.0

13:00 GBR Decyzja BoE (%) cze 0.50 0.50

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 5.06 315 315

8:00 GER CPI m/m finalny (%) cze 0.3 0.3

Dzis zostana opublikowane...

Gospodarka globalna. Kolejny spokojny dzien. W Europie, poza opublikowanymi juz danymi o niemieckim handlu
zagranicznym, mozna odnotowa¢ publikacje produkcji przemystowej w Wielkiej Brytanii.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Raport o Inflacji NBP: Rozktad bilansu czynnikéw ryzyka dla projekcji inflacji wskazuje na mozliwo$¢ nizszej
inflacji niz zaprezentowana w $ciezce centralnej. Ryzyka dla $ciezki wzrostu PKB sg symetryczne (wigcej w sekcji
analiz).

m Chojna—Duch: Najnowsza projekcja inflacji i PKB NBP wskazuje na potrzebe tagodzenia polityki pieniezne;.

Decyzja RPP (3.09.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.265 0.006

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.616 0.002

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.421 0.000

PROGNOZA mBanku obnizka 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Kolejna gotebia projekcja inflacyjna NBP. Cel
inflacyjny jako asymptota.

Podobnie, jak w poprzednich przypadkach, najnowsza projekcja
inflacyjna NBP stanowi zasadniczo dostosowanie poprzedniej
do nowych warunkéw makroekonomicznych i uwzglednienie
tych elementéw poprzedniej prognozy, z ktérymi rzeczywisto$é
okazata sie by¢ niezgodna.

Po pierwsze, w prognozowanej $ciezce PKB zaszty minimalne
zmiany, a réznice w poréwnaniu do poprzedniej projekcji
wynikaja gtéwnie z niedoszacowania wzrostu w | kwartale (i, w
konsekwenciji, korekty drugiego) i korekt w przewidywanej tra-
jektorii wydatkowania $rodkéw UE w kolejnych latach. Te zas, w
tandemie z wyzszym tempem wzrostu produktu potencjalnego,
sprawiajg, ze luka popytowa w aktualnej projekcji inflacyjnej
domyka sie wolniej i praktycznie w zadnym z kwartatéw nie
jest dodatnia. Nie oznacza to oczywiScie zapowiedzi ,new
normal” czyli sytuacji, w ktérej presja inflacyjna nie ma prawa
sie pojawi¢ ze wzgledu na stale rozwartg luke popytowa. Tym
niemniej, mechanika modelu prognostycznego sprawia, ze
przy procyklicznym tempie wzrostu produktu potencjalnego i
pozostatych zatozeniach, dodatnia i istotna luka popytowa moze
po prostu sie nie pojawié.

Wykres 4.25 Projekcja lipcowa na tle marcowej: inflacja CPI
(r/r, %)
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Najwieksze zmiany dotknety przewidywan dotyczacych inflacji.
Ta bowiem, w przeciwienstwie do przewidywan z marca, nie
tylko nie przyspieszyta, ale wrecz istotnie spowolnita i bedzie
spowalnia¢, spadajgc ponizej zera w miesigcach letnich. Wiele
miejsca w projekcji i prezentacji po$wiecono przyczynom
niespodzianek inflacyjnych (zdecydowana wigkszos$¢ to, jak
wiadomo, ceny zywnosci). Te oczywiscie nie beda trwaé
wiecznie i, przy stabilnych cenach zywnosci i energii, a takze
wskutek dziatalnosci efektow popytowych, windujacych inflacje
w czesci bazowej koszyka, inflacja zaczyna rosna¢ w Il potowie
roku. Tym niemniej, nalezy zauwazy¢, ze centralna Sciezka
inflacji nie sigga celu w zadnym punkcie. Uzywajagc matema-
tycznej terminologii, cel inflacyjny staje sie w biezacej projekc;ji
asymptotg. Co wiecej, wachlarz otaczajacy $ciezke centralng
inflacji jest wyraznie asymetryczny: o ile w marcu szacowano
prawdopodobienstwo znalezienia sie inflacji ponizej $ciezki
centralnej na ok. 48%, o tyle teraz wynosi ono juz 55%. Tak
mocno obcigzonego w kierunku nizszej inflacji rozktadu ryzyk
nie byto nigdy w projekcji inflacyjnej.

mBank.pl

Wykres 4.23 Projekcja lipcowa na tle marcowej: dynamika PKB
(r/r, %)
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Projekcja inflacyjna pokazuje zatem bardzo tagodne otoczenie
dla polityki pienieznej. Powolny powrdét inflacji do celu (obar-
czony w dodatku asymetrycznym ryzykiem w dét), utrzymywa-
nie sie dezinflacyjnego $rodowiska zewnetrznego i brak szokéw
zewnetrznych — wszystko to stwarza przestrzen dla takiego do-
stosowania polityki pienieznej, ktére przyniostoby szybszy po-
wrét inflacji do celu. W takim scenariuszu konieczno$¢ zapo-
biezenia przegrzaniu prawdopodobnie wymagataby wczesniej-
szych podwyzek niz w scenariuszu stabilizacji stop proc. Tym
niemniej, projekcja inflacyjna w zaproponowanym ksztafcie by-
taby dla bardziej aktywnego banku centralnego podstawg do
dziatania. Czy tak sie stanie, zadecydujg dane. Wydaje sie przy
tym, Zze o ile przejsciowy spadek inflacji ponizej zera zostat juz
przez cztonkéw RPP zinternalizowany, o tyle wyrazniejsze spo-
wolnienie wzrostu (a w debacie nt. Il kwartatu NBP pozostaje w
obozie ,jastrzebi”) mogtoby byé impulsem, ktéry NBP popchnie
do dziatania.
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EURUSD fundamentalnie

Dzisiejsze otwarcie na dobrze znanym poziomie 1,3600. Wczo-
raj wyznaczone zostalo nowe minimum lokalne 1,3574, ktére
wystapito tuz po publikacji stabych danych o produkcji przemy-
stowej w Niemczech (tempo wzrostu PKB w |l kwartale mocno
wyhamowato - odno$nie szczegétéw odsytamy do wczorajsze;j
analizy). Kalendarz na ten tydzien nie rozpieszcza, dopiero jutro
poznamy ,Minutes” FOMC, ktére bedg w stanie nada¢ rynkowi
nieco wiecej fundamentalnego impetu. Dzi§ szykuje sie senna
sesja.

Uwaga techniczna. Wprowadzili§my nowy wykres do rozktada-
nia na czynniki pierwsze ruchéw na EURUSD (na bazie close-
close). Pokazuje on, jakg czes¢ zmiany kursu EURUSD mozna
objasni¢ ruchem EUR oraz jakg cze$¢ ruchem USD. Dla przy-
ktadu, minimalne umocnienie EURUSD pomigdzy pigtkowym
zamknigciem a wczorajszym zamknigciem wynikio ze wzrostu
EUR przy marginalnym umocnieniu dolara (efekt netto byt jed-
nak pozytywny dla EURUSD).

Dekompozycja zmian EUR/USD
1.0% -

0.8% - 5
0.6% +—— -
0.4% :
0.2%
0.0%
-0.2%
-0.4% ~
-0.6% +
-0.8% -

6/16/2014 6/23/2014 6/30/2014 7/7/2014

mZmiana koszyka® EUR ~ mmZmiana koszyka™® USD

—Zmiana netto e Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Lekkie odreagowanie EURUSD cho¢ $rednie (BollMA na dzien-
nym i MA200 na 4H) spisuja sie $wietnie jako opory. Wybicie do-
tem z kanatu trendu pozostaje dalekie od zanegowania — sygnat
sprzedazy nadal obowigzuje. Utrzymujemy naszg pozycje short
EURUSD, chronigc zyski zleceniem S/P, ktére pozostawiamy
lekko ponad 4h MA200 (1,3622). W przypadku, gdyby korekta
nabrata jednak impetu i uruchomita nasze zlecenie S/P, mozna
spodziewac sie ruchu w kierunku przebitego dolnego ogranicze-
nia kanatu trendu (okoto 1,3640). Tam tez mozna prébowaé od-
nawia¢ pozycje short, jesli ruch wykaze oznaki wyczerpywania

momentum.
Wsparcie Opor

1,3503 1,3734

1,3477 1,3710

1,3318 1,3640
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN ostabiat sie wczoraj w poczatkowej czesci sesji. Osta-
bienie to zbiegto si¢ z nieco stabszym otwarciem na rynku ob-
ligacji. Z biegiem dnia i nadrabianiem przez polskie papiery po-
rannych strat (rosta takze gietda) takze ztoty powrdécit z dzien-
nych maksimoéw 4,1515 w okolice 4,14 i tam tez sie otwiera. Nie
wigzalibysmy ruchu w publikacja projekc;ji inflacyjnej (o niej sa-
mej w sekcji analizy), a raczej z czynnikami globalnymi i umoc-
nieniem obligacji na rynkach bazowych. Dzi$ zapowiada sig ra-
czej senna sesja, podobnie jak w przypadku EURUSD.

Czynnik krajowy* w EURPLN
-0.6 ; . .

-1.2 -

02/19/14 03/19/14  04/19/14  05/19/14  06/19/14

* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktdrej PLN objadniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujg daziatanie specyficznych
czynnikéw krajowych. Wartosc ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

EURPLN kontynuuje ruch w bok nie dostarczajagc nowych sy-
gnatéw technicznych. Na rynku uksztattowata sie tymczasowa
rownowaga na poziomie 4,1440 i nie wida¢ na razie sit rynko-
wych chcacych zmienié ten stan rzeczy. Podtrzymujemy wczo-
rajszg opinie, ze przetamany w maju trend wzrostowy skutecz-
nie odrzuca wzrostowe zakusy rynku (obecnie 4,1650, cho¢ z
marginesem, jak to z trendem) i kurs powinien dryfowa¢ w kie-
runku ostatnich miniméw (4,0879). Taki obraz potwierdza uktad
fal - korekta wzrostowa z przetomu maja i czerwca miata tréjfa-
lowa strukture, sugeruje to, ze nadrzedng tendencja pozostaje
trend spadkowy. Pozostajemy short (wejscie 4,1425) i przesu-
wamy S/L na 4,1670.

Wsparcie Opor

4,1400 4,1740
4,1330 4,1620
4,1235 4,1535
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 242 248 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1472
2Y 248 2.54 1M 2.5 2.7 USD/PLN 3.0497
3Y 259 2.62 3M 25 3.0 CHF/PLN 3.4115

4Y 274 277

5y 288 2091 FRA BID ASK

6Y 3 3.03 1x2 252 257 EUR/USD 1.3604
7Y 3.1 3.13 1x4 260 2.65 EUR/JPY 138.55
8Y 3.26 3.29 3x6 239 245 EUR/PLN 4.1405
)4 3.26 3.29 6x9 229 234 USD/PLN 3.0388
10Y 3.32 3.35 9x12 2.27 2.32 CHF/PLN 3.4053
WIBOR3Mil1lY WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2.9 4 2.90 4 3.70 - r 0.70
F0.14
2.85 - 3.50 -
L 0.12 2.80 4
28 4’—\\_\— . 3.30
2,75 4 2,70 4
3.10
27 - 0.08
2.65 Foo0s 2607 =90
2.6 F0.04 559 2.70 -
2.55 - r0.02 2.50 4
2.40 -
N L L S — ‘ 0 2.30 ‘ : ‘ 0.00
1 kwi 15 kwi 29 kwi 13 maj 27 maj 10 cze 24 cze 8 kwi 22 kwi 6maj 20 maj 3 cze 17 cze 1lip
2.30 +
mspread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y —Wibor 3M WIBOR 3M ix4 3x6 6x9 9x12 mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
. L 1207 112.5
3.5 4 L4 115 - 112.0
111.5
3 2
L, 107 111.0
2.5
| 2 105 - 1105 109.94
2 4 L 110.0
109.0
ot l g 957
| o 108.5
I 20 108.0
0 . . : : . . : . : -12
1t 2 3 4 5 6 7 8 9 10 85 : ; ; ; ; ; : . 107.5
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark lut 13 kwi 13 cze 13 sie 13 paz 13 gru 13 lut 14 kwi 14 cze 14 SEP4 ocCT4 NOV4
Uwaga!

Niniejsza publikacja zostata przygotowana w celu promociji i reklamy zgodnie z definicjg zawartg w paragrafie 9, ustep 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 20. listopada
2009 w sprawie trybu i warunkéw postgpowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw
powierniczych. Opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autoréw popartej informacjami z kompetentnych rynkowych Zrodet, jednakze nie mozemy gwarantowac ich
petnej wiarygodnosci i kompletnosci. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg nasze opinie w dniu wydania raportu i moga by¢ zmienione przez autoréw
bez uprzedniego powiadomienia. Informacje, na ktére powotujg sie w niniejszym opracowaniu autorzy niekoniecznie pozostaja w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$wiadczaja, ze inwestor nie powinien dziata¢ wytacznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasiegniecia niezaleznej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialno$¢ mBanku S.A., jego zarzadu, pracownikéw, wspotpracownikéw, kooperantéw,
agentéw z tytutu podjecia przez jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub cato$ci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.
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