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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 -0.7

09.07.2014 SRODA

3:30 CHN CPl t/r (%) cze 2.4 25 2.3
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. Dzisiejsze dane o inflacji w Czechach pozwolg nam, jak co miesigc, na doprecyzowanie
naszej prognozy cen zywnosci i, tym samym, prognozy inflacji CPl na czerwiec. Uwaga rynkéw bedzie jednak
skierowana na publikowane wieczorem Minutes z czerwcowego posiedzenia FOMC. W naszej opinii nie powinny
one przynie$¢ zadnych zaskoczen - aktualna strategia komunikacyjna Fed nastawiona jest na minimalizacje
zaskoczen i wszystkie najistotniejsze informacje zostaly juz przekazane na konferencji J.Yellen.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Zielihska-Gtebocka: W scenariuszu zawartym w projekcji NBP, gdzie po przejsciowym spadku cen ich dynamika
zaczyna stopniowo wzrastaé, a wzrost PKB stabilizuje sie na poziomie 3,6-3,5 proc., jest przestrzen do dalszego
utrzymywania obecnych parametréw polityki pienieznej. Podwyzki i obnizki stop to scenariusze skrajne.

m Bratkowski: Prawdopodobienstwo, ze kolejnym ruchem Rady Polityki Pienieznej bedzie podwyzka stép NBP,
przekracza 50 proc. RPP potrzebuje wiecej danych by méc oceni¢ sytuacje przed podjeciem decyzji o ewentualnych
obnizkach stop.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.265 -0.004

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.559 0.003

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.382 0.000

PROGNOZA mBanku obnizka 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD odnotowat wczoraj lekko wzrostowg sesje; dominuja-
cym czynnikiem byto ostabienie dolara. Pod nieobecnos¢ da-
nych makro na ostabieniu dolara mogto zawazy¢ defensywne
zachowanie inwestoréw gietdowych w USA, lecz bardziej praw-
dopodobnym wyjasnieniem wydaje nam sie rosngce przekona-
nie uczestnikdw rynku, ze inflacja i stopa docelowa Fed pozo-
stang niskie (obnizag sie?), co uzasadni utrzymanie tagodnego
nastawienia FOMC. Jakkolwiek stwierdzenie to moze wydawac
sie dziwne, rynek potrzebuje ciagtych impulsow falsyfikujacych
ww poglad, aby rentownosci rosty (nie spadaty). Gdy w gre za-
czyna wchodzi¢ czysta dynamika rynku i mys$lenie diugookre-
sowe, amerykanski diug ma tendencje do umacniania sie; jesli
zbiega sie to jeszcze z korektg na gietdach dolar ostabia sie.
Dzi$ poznamy ,Minutes” z posiedzenia FOMC. Wydaje nam sie,
ze J. Yellen dobrze przygotowataby rynki finansowe na ewentu-
alne kontrowersyjne fragmenty dyskusji juz podczas konferenciji
po posiedzeniu FOMC. Tym samym, tre$¢ ,Minutes” raczej po-
twierdzi biezgce status quo w polityce pienieznej i nie bedzie ka-
talizatorem dla umocnienia dolara. | to jest pewnie konsensus.
Przez ostatnie dni rynek sporo sie juz przesunat, a wiec reakcja
na ewentualne jastrzebie niespodzianki bedzie zywiotowa.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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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

Zamkniecie powyzej $rednich ruchomych (4h MA200 oraz Bol-
IMA na dziennym) uruchomito nasze zlecenie S/P na poziomie
1,3622. Inkasujemy 58 pipséw zysku. Sygnat sprzedazy wcigz
obowigzuje, jednak spodziewamy sie obecnie lekkiej korekty
wzrostowej. Poziomem docelowym dla ruchu bedzie dolne ogra-
niczenie zanegowanego kanatu, obecnie ~1,3650. Jesli przy tym
poziomie korekta wytraci momentum bedziemy starali sie odna-
wiaé pozycje short. Na razie pozostajemy neutralni.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Wiorek uptynat pod znakiem niemal monotonicznej aprecjaciji
polskiej waluty (start z okolic 4,1430; zamknigcie blisko 4,12).
Jak w poprzednich dniach, o ruchach ziotego decydowaty czyn-
niki globalne, a katalizatorem umocnienia ztotego byt naptyw
$rodkéw na rynek polskich obligaciji skarbowych, dzigki ktéremu
rentownos$¢ 10-letnich SPW spadta o ok. 5 pb (nowe tegoroczne
minima). Pozytywnym nastrojom sprzyja zaréwno klimat glo-
balny (gotebie banki centralne, cigg dalszy odreagowania po ze-
sztotygodniowych danych z rynku pracy), jak i wciaz zywe ocze-
kiwania na luzowanie polityki pienieznej w Polsce. Wprawdzie
RPP w osobach Belki, Zielinskiej-Gtebockiej i Bratkowskiego
wydaje sie dystansowaé od cie¢ stép proc., ale z perspektywy
rynku kluczowa jest zalezno$¢ polityki pienieznej od danych, co
kazdy z w/w potwierdzit. Sposréd z nich to wypowiedzi Brat-
kowski jako jedyne miaty mierzalny wptyw na notowania, ale ich
dwuznaczny charakter (podwyzka bardziej prawdopodobna niz
obnizka, ale zaleznos¢ od danych i mozliwo$¢ duzego ciecia w
razie potrzeby) ostatecznie nie powinien zmieni¢ trendéw na pol-
skim FX i Fl. Dzi$, przy niezmiennie pustym kalendarzu, mo-
zemy by¢ Swiadkami kontynuacji umocnienia ztotego - sprzyja
temu réwniez ukfad techniczny.

Czynnik krajowy* w EURPLN
-0.6 ; . .

-1.1 4

-1.2 -
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* 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

Diuga czarna $wieca przetamata BolIMA i lokalne minimum.
Woczorajszy ruch potwierdza nasza konstatacje, ze korekta wzro-
stowa dobiegta konca i powracamy na ztotym do trendu apre-
cjacyjnego. Docelowo, biezacy ruch powinien celowaé ponizej
minimum 4,0879. Ostatnim, brakujgcym elementem uktadanki
w tak nakreslonym scenariuszu jest zamknigecie ponizej fibo
61,6% (4,1208). Nieco powyzej tego zniesienia przebiega takze
dno kroétkoterminowego kanatu spadkowego, kurs powinien wiec
przy tych poziomach przej$¢ pewna korekte. Niemniej jednak
uktad kresek wcigz faworyzuje posiadaczy ztotego i utrzymu-
jemy nasza pozycje short EURPLN (wejscie 4,1425; S/L 4,1670)

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.43 2.46 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1401
2Y 2475 2.53 1M 2.5 2.7 USD/PLN 3.0441
3Y 2.54 2.57 3M 2.5 2.7 CHF/PLN 3.4064
4Y 2.69 2.72
5Y 283 286 FRA__BID ASK
6Y 2.95 2.98 1x2 252 257 EUR/USD 1.3612
7Y 3.1 3.13 1x4 2.61 2.67 EUR/JPY 138.23
8Y 3.26 3.29 3x6 237 243 EUR/PLN 4.1245
QY 3.21 3.23 6x9 226 2.32 USD/PLN 3.0310
10Y 3.27 3.30 9x12 226 2.32 CHF/PLN 3.3933
WIBOR3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
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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.



