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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

07.07.2014 PONIEDZIAŁEK
8:00 GER Produkcja przemysłowa m/m (%) maj 0.2 -0.3 (r ) -1.8

10:00 POL Prezentacja projekcji inflacyjnej NBP lip
08.07.2014 WTOREK

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 przemysłowa m/m (%) maj 0.2 0.4 -0.7
09.07.2014 ŚRODA

3:30 CHN CPI r/r (%) cze 2.4 2.5 2.3
9:00 CZE CPI r/r (%) cze 0.1 0.4 0.0

20:00 USA Minutes FOMC cze
10.07.2014 CZWARTEK

1:50 JAP Zamówienia na maszyny m/m (%) maj 0.7 -9.1 -19.5
8:45 FRA Produkcja przemysłowa m/m (%) maj 0.2 0.3
8:45 FRA CPI m/m (%) cze 0.2 0.0

13:00 GBR Decyzja BoE (%) cze 0.50 0.50
14:00 POL Dane GUS nt. handlu zagranicznego maj
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 5.06 315 315

11.07.2014 PIĄTEK
8:00 GER CPI m/m finalny (%) cze 0.3 0.3

Dziś zostaną opublikowane...
Gospodarka polska. Dziś o 14:00 GUS opublikuje dane o obrotach handlu zagranicznego ogółem i wg krajów.
Jak zwykle, warto obserwować przede wszystkim rozkład geograficzny eksportu, a także jego dynamikę - celem
porównania z danymi NBP (publikacja w poniedziałek).

Gospodarka globalna. Publikowane w dniu dzisiejszym dane to zdecydowanie drugi (a nawet trzeci) garnitur.
Dla zainteresowanych szczegółową trajektorią wzrostu gospodarczego strefy euro dane o produkcji przemysłowej
we Francji będą kolejną wskazówką co do wyników europejskiego przemysłu w maju - jak dotąd jest to miesiąc
zsynchronizowanych spadków produkcji przemysłowej. W Stanach Zjednoczonych z kolei opublikowane zostaną
cotygodniowe dane o liczbie wniosków na zasiłki - tu raczej nie należy oczekiwać niespodzianki.

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
∎Osiatyński: Nie ma obecnie obiektywnych powodów, dla których stopy procentowe w Polsce mają być tak
wysokie. Co więcej, z punktu widzenia najnowszej projekcji NBP nie widać istotnych ograniczeń, żeby je obniżyć.
Ale bilans czynników przemawiających za i przeciw takiej obniżce nie jest jednoznaczny.
∎ MPiPS: Bezrobocie w czerwcu spadło do 12,1 proc.
∎ Chojna-Duch: Rada Polityki Pieniężnej będzie się starała utrzymać swoje dotychczasowe kompetencje, których
zmiana planowana jest w projekcie założeń nowelizacji ustawy o NBP.

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 1.216 -0.022
USAGB 10Y 2.558 0.003
POLGB 10Y 3.350 0.000
Dotyczy benchmarków Reuters
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Inflacja w Czechach 0,0%. Ryzyk w dół dla
inflacji w Polsce brak.

Inflacja w Czechach wyniosła 0,0% w ujęciu rocznym i miesięcz-
nym, o 0,1pp. niżej względem oczekiwań rynkowych. Zarówno
w ujęciu miesięcznym, jak i rocznym, odczyt z czerwca plasuje
się poniżej odczytu z maja – z tą różnicą, że w ujęciu rocznym
inflacja jest aż o 0,4pp. niższa. Przyczyną niskiej inflacji są
dalsze, solidne spadki cen żywności (-0,9% m/m po całej serii
spadków w poprzednich miesiącach) zniesione częściowo
przez rekreację i kulturę (wzrosty cen turystyki zorganizowanej,
niemniej identyczne jak rok wcześniej i generalnie mniej inten-
sywne niż w latach poprzednich) oraz kategorię „pozostałe” (tu
faktycznie niespodzianka w górę, bo i intensywność wzrostów
sporo wyższa niż historycznie).

W odniesieniu do inflacji polskiej odnotowujemy następujące
fakty: 1) kolejny i relatywnie silny spadek cen żywności to w
dużej mierze wynik osiągnięty na kategoriach, które w Polsce
mają znacząco niższą amplitudę (najbardziej istotne warzywa i
owoce odnotowały jedynie marginalne spadki); 2) ruch cenowy
na turystyce zorganizowanej przypomina ten z poprzedniego
roku; korelacja sugeruje powtórzenie wzorca z poprzedniego
roku także w Polsce, co jest aktualnie naszym scenariuszem
bazowym; 3) kategoria pozostałe – jeśli faktycznie zaskoczy w
skali podobnej do odchylenia od wzorca z poprzedniego roku
w Czechach – nie daje powodu do zmiany prognozy inflacji na
wyższą (wpływ tej kategorii jest zbyt mały).

Reasumując, opublikowane dane nie dają powodów do rewizji
inflacji w Polsce, w szczególności do rewizji w dół. Pozostajemy
przy prognozie +0,1% r/r.

„Minutes” Fed w tonie ostatniego komuni-
katu, a więc wciąż gołębie

Z dyskusji na posiedzeniu dowiedzieliśmy się, że Fed nie za-
mierza przyspieszać z zacieśnieniem polityki pieniężnej ponad
tempo, które dyktują aktualne dane makroekonomiczne. Tym
samym spełniły się nasze przewidywania, że gdyby cokolwiek
kontrowersyjnego miało się znaleźć w zapisie dyskusji FOMC,
Yellen przygotowałaby na to rynki finansowe (miała 2 okazje).

Szczegółowe, ciekawsze kwestie wymienimy w punktach. 1) QE
ma zostać zakończone w październiku i większość w Fed prefe-
ruje pozostawienie 15mld cięcia po stronie zakupów treasuries
jako ostatniego kroku (wszyscy zgadzają się, że jest to de facto
rozwiązanie technicznie, bez znaczenia komunikacyjnego).
2) Strategia wyjścia była, tak jak i poprzednio, dyskutowana i
Fed na najbliższych posiedzeniach ma ogłosić jej szczegóły
(na razie preferowana sekwencja to najpierw podwyżka stóp,
a potem inne operacje bilansowe). 3) Realizacja ścieżki PKB
niższej od tej wyznaczonej w projekcji pociągnie za sobą
zmiany komunikacji FOMC (w tym sensie fatalny I kwartał ma
znaczenie jako generator bazy...). 4) Członkowie Fed wyrazili
zaniepokojenie nadmiernie luźnym podejściem inwestorów
do ryzyka w obliczu przecież niepewnej ścieżki gospodarki i
polityki pieniężnej. Przyznajemy, że stwierdzenie to jest dla
nas mocno enigmatyczne. Albo inwestorzy mają bardziej
przejąć się „kropkami” (czego otwarcie nie chce Yellen), albo w
poszukiwaniu dochodu mają nie kupować bardziej ryzykownych
aktywów (co byłoby zaprzeczeniem idei QE), albo... mają

kupować tylko instrumenty pewne, czyli obligacje (co notabene
byłoby spójne z dyskusją o opodatkowaniu wychodzenia z
funduszy obligacyjnych. . . ). Jeśli z kolei zdanie to miało zwrócić
uwagę uczestników rynku na możliwość formowania baniek
spekulacyjnych, Yellen ostatnio powiedziała wyraźnie, że ich
rozładowywanie nie jest rolą polityki pieniężnej, lecz makro-
ostrożnościowej i regulacyjnej.

W dalszym ciągu wydaje się nam, że kluczem do decyzji o za-
cieśnieniu monetarnym jest inflacja. W dużej mierze jej obecne,
wyższe poziomy wynikają z czynników tymczasowych (żyw-
ność, paliwa, bilety lotnicze). To dlatego właśnie zostały one
określone mianem „szumu” przez Yellen. Oczywiście można
spekulować o tym, czy inflacja nagle nie przyspieszy w związku
z przyspieszającą gospodarką, jednak związki przyczynowo-
skutkowe pomiędzy sferą nominalną i realną uległy w ostatnich
latach rozluźnieniu. Stąd też naszym zdaniem diagnozowanie
przyspieszającej inflacji będzie procesem bardziej rozciągnię-
tym w czasie niż historycznie to bywało (wiara Fed we wspo-
mniane relacje przyczynowo-skutkowe osłabła). Yellen będzie
miała szansę to potwierdzić (lub zanegować) 15 lipca w Kongre-
sie. Warunki dla posiadaczy obligacji pozostaną naszym zda-
niem w najbliższych tygodniach sprzyjające.
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EURUSD fundamentalnie
EURUSD wyżej w odpowiedzi na wzrosty cen obligacji za Oce-
anem. Impuls wzrostowy został wyzwolony przez łagodny wy-
dźwięk minutes Fed (więcej w sekcji analiz). Sprawozdanie z
posiedzenia FOMC z pewnością nie było przełomowe (potwier-
dziły się nasze przypuszczenia, że podczas konferencji J. Yellen
stara się zapowiedzieć wszystko to, co znajdzie się w minutes)
i zbiór informacyjny uczestników rynku nie zmienił się na tyle,
aby odwrócić reżim panujący na EURUSD. Będziemy świad-
kami jedynie korekty w trendzie spadkowym. Dzisiejsza sesja
upłynie spokojnie, jedyną wartą odnotowania publikacją będzie
liczba Amerykanów biegających się po raz pierwszy o zasiłek
dla bezrobotnych. Dzisiejszy dzień upłynie pod znakiem mniej-
szej zmienności i kontynuacji dotychczasowej korekty.

EURUSD technicznie
EURUSD dotarł do kluczowych poziomów oporu. W układzie
dziennym, oznacza to wybicie z BollMA i stuknięcie w dolne
ograniczenie dawnego kanału wzrostowego. Na 4H, dla od-
miany, byliśmy wczoraj świadkami wybicia z MA200 i zatrzyma-
nia wzrostów EURUSD na FIBO 61,8% (liczone skromnie, bo
na niespełna 1,5-figurowym range’u). Wspomniane opory jak na
razie nie zostały złamane, ale nie widać oznak wyhamowania
momentum lub odwrócenia ruchu wzrostowego. Z tego względu,
choć wskazywaliśmy obecne poziomy jako atrakcyjne dla pozy-
cji short, nie znajdujemy dostatecznych powodów do jej zajęcia
teraz.

Wsparcie Opór
1,3605 1,3748
1,3503 1,3700
1,3453 1,3653

3



NIE KASOWAC

EURPLN fundamentalnie
Wczorajsza sesja przyniosła wyhamowanie spadków EURPLN
i konsolidacje wokół poziomu 4,1280. Dzisiejsza sesja upłynie
pod znakiem wyceniania ruchów na amerykańskich aktywach
rozgrywających się wczoraj wieczorem polskiego czasu, po pu-
blikacji minutes Fedu. Spodziewamy się wzrostów cen polskich
obligacji i towarzyszącego im umocnienia polskiej waluty. Sesja
bez istotnych danych makro zarówno z Polski jak i gospodarki
globalnej. Wycena wczorajszego ruchu za oceanem oraz tech-
nika (więcej w odpowiedniej sekcji) będą więc głównymi siłami
napędowymi EURPLN podczas dzisiejszego dnia i oba czynniki
wydają się faworyzować posiadaczy złotego.

EURPLN technicznie
Środa upłynęła na EURPLN pod znakiem konsolidacji, a kurs
poruszał się w wąskim zakresie wahań - trudno mówić o ko-
rekcie, nawet na bazie 4H. Pozostajemy na dole kanału spad-
kowego (nie takie kanały EURPLN już jednak łamał), momen-
tum jest dobre, oscylator na dziennym ma jeszcze sporo miejsca
(wskazuje na ruch co najmniej do 4,0879). Nasza pozycja short
w dalszym ciągu zarabia (160 pipsów w momencie pisania ni-
niejszego komentarza), ale należy zastanowić się nad ochroną
zysków - na początek przesuwamy S/L niżej, na 4,15.

Wsparcie Opór
4,1208 4,1755
4,1130 4,1583
4,0879 4,1454/71
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.42 2.45 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1272
2Y 2.4875 2.54 1M 2.5 2.7 USD/PLN 3.0322
3Y 2.56 2.59 3M 2.5 3.0 CHF/PLN 3.3949
4Y 2.71 2.74
5Y 2.85 2.88 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 2.97 3.00 1x2 2.52 2.57 EUR/USD 1.3643
7Y 3.06 3.10 1x4 2.60 2.65 EUR/JPY 138.59
8Y 3.15 3.18 3x6 2.38 2.43 EUR/PLN 4.1225
9Y 3.23 3.26 6x9 2.29 2.35 USD/PLN 3.0248
10Y 3.29 3.33 9x12 2.29 2.35 CHF/PLN 3.3910

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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