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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

ernest.pytlarczyk@mbank.pl Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
Marcin Mazurek mBank konsensus
Stareay analie
tel. +48 22 829 01 83 8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) maj 0.2 -0.3 (r) -1.8
marcin.mazurek@mbank.pl 10:00 POL Prezentacja projekgji inflacyjnej NBP lip
ot Barionics
analityk 8:00 GER Eksport m/m (%) maj 0.0 2.6 (r) -1.1
tel. +48 22 526 70 34 8:00 GER Import m/m (%) maj 0.5 0.2 (r) -3.4
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) maj 0.2 0.4 -0.7
09.07.2014 SRODA

gﬂna;ﬁtt,iig“aszak 3:30 CHN  CPInr (%) cze 2.4 25 2.3
tel. +48 22 829 02 56 9:00 CZE CPl t/r (%) cze 0.1 0.4 0.0
marek.ignaszak@mbank.pl 20:00 USA Minutes FOMC cze

1:50 JAP Zamébwienia na maszyny m/m (%) maj 0.7 -9.1 -19.5
g‘;aa't‘(')‘rg(-a“} . 8:45 FRA  Produkcja przemystowa m/m (%) maj 0.2 03
00-950 Warszawa 8:45 FRA CPI m/m (%) cze 0.2 0.0
tel. +48 22 829 00 00 13:00 GBR Decyzja BoE (%) cze 0.50 0.50
fax. +48 22 829 00 33 14:00 POL Dane GUS nt. handlu zagranicznego maj
http://www.mbank.pl 14:30 USA  Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 5.06 315 315

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

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi§ o 14:00 GUS opublikuje dane o obrotach handlu zagranicznego ogétem i wg krajow.
Jak zwykle, warto obserwowaé przede wszystkim rozktad geograficzny eksportu, a takze jego dynamike - celem
poréwnania z danymi NBP (publikacja w poniedziatek).

Gospodarka globalna. Publikowane w dniu dzisiejszym dane to zdecydowanie drugi (a nawet trzeci) garnitur.
Dla zainteresowanych szczegétowg trajektorig wzrostu gospodarczego strefy euro dane o produkcji przemystowej
we Francji beda kolejng wskazoéwka co do wynikéw europejskiego przemystu w maju - jak dotad jest to miesiac
zsynchronizowanych spadkéw produkcji przemystowej. W Stanach Zjednoczonych z kolei opublikowane zostang
cotygodniowe dane o liczbie wnioskéw na zasitki - tu raczej nie nalezy oczekiwaé niespodzianki.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

mOsiatynski: Nie ma obecnie obiektywnych powodéw, dla ktérych stopy procentowe w Polsce majg by¢ tak
wysokie. Co wiecej, z punktu widzenia najnowszej projekcji NBP nie widac istotnych ograniczen, zeby je obnizy¢.
Ale bilans czynnikéw przemawiajacych za i przeciw takiej obnizce nie jest jednoznaczny.

= MPiPS: Bezrobocie w czerwcu spadto do 12,1 proc.

m Chojna-Duch: Rada Polityki Pienieznej bedzie sig starata utrzyma¢ swoje dotychczasowe kompetencje, ktérych
zmiana planowana jest w projekcie zatozen nowelizacji ustawy o NBP.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.216 -0.022

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.558 0.003

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.350 0.000

PROGNOZA mBanku obnizka 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Inflacja w Czechach 0,0%. Ryzyk w dét dla
inflacji w Polsce brak.

Inflacja w Czechach wyniosta 0,0% w ujeciu rocznym i miesigcz-
nym, o 0,1pp. nizej wzgledem oczekiwan rynkowych. Zaréwno
w ujeciu miesiecznym, jak i rocznym, odczyt z czerwca plasuje
sie ponizej odczytu z maja — z tg réznica, ze w ujeciu rocznym
inflacja jest az o 0,4pp. nizsza. Przyczyna niskiej inflacji sa
dalsze, solidne spadki cen zywnosci (-0,9% m/m po catej serii
spadkéw w poprzednich miesigcach) zniesione czesciowo
przez rekreacje i kulture (wzrosty cen turystyki zorganizowanej,
niemniej identyczne jak rok wczesniej i generalnie mniej inten-
sywne niz w latach poprzednich) oraz kategorie ,pozostate” (tu
faktycznie niespodzianka w gére, bo i intensywnos¢ wzrostow
sporo wyzsza niz historycznie).

W odniesieniu do inflacji polskiej odnotowujemy nastepujace
fakty: 1) kolejny i relatywnie silny spadek cen zywnosci to w
duzej mierze wynik osiggniety na kategoriach, ktére w Polsce
majg znaczgco nizszg amplitude (najbardziej istotne warzywa i
owoce odnotowaty jedynie marginalne spadki); 2) ruch cenowy
na turystyce zorganizowanej przypomina ten z poprzedniego
roku; korelacja sugeruje powtdrzenie wzorca z poprzedniego
roku takze w Polsce, co jest aktualnie naszym scenariuszem
bazowym; 3) kategoria pozostate — jesli faktycznie zaskoczy w
skali podobnej do odchylenia od wzorca z poprzedniego roku
w Czechach — nie daje powodu do zmiany prognozy inflacji na
wyzszg (wptyw tej kategorii jest zbyt maty).

Reasumujac, opublikowane dane nie dajg powodow do rewizji
inflacji w Polsce, w szczeg6lnosci do rewizji w dét. Pozostajemy
przy prognozie +0,1% r/r.

»Minutes” Fed w tonie ostatniego komuni-
katu, a wiec wciaz gotebie

Z dyskusji na posiedzeniu dowiedzieliSmy sie, ze Fed nie za-
mierza przyspiesza¢ z zacie$nieniem polityki pienieznej ponad
tempo, ktore dyktujg aktualne dane makroekonomiczne. Tym
samym spetnity si¢ nasze przewidywania, ze gdyby cokolwiek
kontrowersyjnego miato sie znalez¢ w zapisie dyskusji FOMC,
Yellen przygotowataby na to rynki finansowe (miata 2 okazje).

Szczegdtowe, ciekawsze kwestie wymienimy w punktach. 1) QE
ma zosta¢ zakonczone w pazdzierniku i wiekszo$¢é w Fed prefe-
ruje pozostawienie 15mld ciecia po stronie zakupdw treasuries
jako ostatniego kroku (wszyscy zgadzaja sie, ze jest to de facto
rozwigzanie technicznie, bez znaczenia komunikacyjnego).
2) Strategia wyjscia byta, tak jak i poprzednio, dyskutowana i
Fed na najblizszych posiedzeniach ma ogtosi¢ jej szczegoty
(na razie preferowana sekwencja to najpierw podwyzka stop,
a potem inne operacje bilansowe). 3) Realizacja $ciezki PKB
nizszej od tej wyznaczonej w projekcji pociggnie za sobg
zmiany komunikacji FOMC (w tym sensie fatalny | kwartat ma
znaczenie jako generator bazy...). 4) Cztonkowie Fed wyrazili
zaniepokojenie nadmiernie luznym podejsciem inwestorow
polityki pienieznej. Przyznajemy, ze stwierdzenie to jest dla
nas mocno enigmatyczne. Albo inwestorzy majg bardziej
przejac sie ,kropkami” (czego otwarcie nie chce Yellen), albo w
poszukiwaniu dochodu majg nie kupowaé bardziej ryzykownych
aktywow (co byloby zaprzeczeniem idei QE), albo... majg
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kupowac¢ tylko instrumenty pewne, czyli obligacje (co notabene
bytoby spojne z dyskusjg o opodatkowaniu wychodzenia z
funduszy obligacyjnych. . .). Jesli z kolei zdanie to miato zwrécié
uwage uczestnikdbw rynku na mozliwo$é formowania baniek
spekulacyjnych, Yellen ostatnio powiedziata wyraznie, ze ich
roztadowywanie nie jest rolg polityki pienieznej, lecz makro-
ostroznosciowej i regulacyjnej.

W dalszym ciggu wydaje si¢ nam, ze kluczem do decyzji o za-
ciesnieniu monetarnym jest inflacja. W duzej mierze jej obecne,
wyzsze poziomy wynikaja z czynnikéw tymczasowych (zyw-
no$é, paliwa, bilety lotnicze). To dlatego wiasnie zostaty one
okreslone mianem ,szumu” przez Yellen. Oczywiscie mozna
spekulowac o tym, czy inflacja nagle nie przyspieszy w zwigzku
z przyspieszajaca gospodarka, jednak zwigzki przyczynowo-
skutkowe pomiedzy sferg nominalng i realng ulegty w ostatnich
latach rozluznieniu. Stad tez naszym zdaniem diagnozowanie
przyspieszajacej inflacji bedzie procesem bardziej rozciggnie-
tym w czasie niz historycznie to bywato (wiara Fed we wspo-
mniane relacje przyczynowo-skutkowe ostabta). Yellen bedzie
miafa szanse to potwierdzi¢ (lub zanegowac) 15 lipca w Kongre-
sie. Warunki dla posiadaczy obligacji pozostang naszym zda-
niem w najblizszych tygodniach sprzyjajace.

I T . -



' Pt
-

EURUSD fundamentalnie

EURUSD wyzej w odpowiedzi na wzrosty cen obligacji za Oce-
anem. Impuls wzrostowy zostat wyzwolony przez tagodny wy-
dzwiek minutes Fed (wiecej w sekcji analiz). Sprawozdanie z
posiedzenia FOMC z pewnoscig nie byto przetomowe (potwier-
dzity sie nasze przypuszczenia, ze podczas konferencji J. Yellen
stara sie zapowiedzie¢ wszystko to, co znajdzie sie w minutes)
i zbi6r informacyjny uczestnikédw rynku nie zmienit sie na tyle,
aby odwrdci¢ rezim panujgcy na EURUSD. Bedziemy $wiad-
kami jedynie korekty w trendzie spadkowym. Dzisiejsza sesja
uptynie spokojnie, jedyng wartg odnotowania publikacjg bedzie
liczba Amerykanéw biegajacych sie po raz pierwszy o zasitek
dla bezrobotnych. Dzisiejszy dzieh uptynie pod znakiem mniej-
szej zmienno$ci i kontynuaciji dotychczasowej korekty.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

EURUSD dotart do kluczowych pozioméw oporu. W uktadzie
dziennym, oznacza to wybicie z BolIMA i stuknigcie w dolne
ograniczenie dawnego kanatu wzrostowego. Na 4H, dla od-
miany, byli§my wczoraj $wiadkami wybicia z MA200 i zatrzyma-
nia wzrostow EURUSD na FIBO 61,8% (liczone skromnie, bo
na niespetna 1,5-figurowym range’u). Wspomniane opory jak na
razie nie zostaly ztamane, ale nie widaé oznak wyhamowania
momentum lub odwrécenia ruchu wzrostowego. Z tego wzgledu,
cho¢ wskazywali$my obecne poziomy jako atrakcyjne dla pozy-
cji short, nie znajdujemy dostatecznych powodow do jej zajecia

teraz.
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EURPLN fundamentalnie

Woczorajsza sesja przyniosta wyhamowanie spadkéw EURPLN
i konsolidacje wokét poziomu 4,1280. Dzisiejsza sesja uptynie
pod znakiem wyceniania ruchéw na amerykanskich aktywach
rozgrywajgcych sie wczoraj wieczorem polskiego czasu, po pu-
blikacji minutes Fedu. Spodziewamy sie wzrostéw cen polskich
obligaciji i towarzyszgcego im umocnienia polskiej waluty. Sesja
bez istotnych danych makro zaréwno z Polski jak i gospodarki
globalnej. Wycena wczorajszego ruchu za oceanem oraz tech-
nika (wiecej w odpowiedniej sekcji) beda wiec gtéwnymi sitami
napedowymi EURPLN podczas dzisiejszego dnia i oba czynniki
wydaja sie faworyzowac¢ posiadaczy ztotego.

Czynnik krajowy* w EURPLN
-0,6 ; . .

< 9id

02-21-14 03-21-14  04-21-14  05-21-14 06-21-14

* 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

Sroda uptyneta na EURPLN pod znakiem konsolidacji, a kurs
poruszat sie w waskim zakresie wahan - trudno moéwi¢ o ko-
rekcie, nawet na bazie 4H. Pozostajemy na dole kanatu spad-
kowego (nie takie kanaty EURPLN juz jednak tamat), momen-
tum jest dobre, oscylator na dziennym ma jeszcze sporo miejsca
(wskazuje na ruch co najmniej do 4,0879). Nasza pozycja short
w dalszym ciggu zarabia (160 pipséw w momencie pisania ni-
niejszego komentarza), ale nalezy zastanowi¢ si¢ nad ochrong
zyskéw - na poczatek przesuwamy S/L nizej, na 4,15.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 2.42 2.45 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 41272
2Y 24875 254 1M 25 2.7 USD/PLN 3.0322
3Y 2.56 2.59 3M 25 3.0 CHF/PLN 3.3949

4Y 2.71 2.74

5Y 285 2.88 FRA BID ASK

6Y 2.97 3.00 1x2 252 257 EUR/USD 1.3643
7Y 3.06 3.10 1x4 260 2.65 EUR/JPY 138.59
8Y 3.15 3.18 3x6 238 243 EUR/PLN 41225
QY 3.23 3.26 6x9 229 235 USD/PLN 3.0248
10Y 3.29 3.33 9x12 229 2.35 CHF/PLN 3.3910
WIBOR3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2,9 4 2,90 4 3,70
- 0,14
2,85 - 3,50
- 0,12 2,80 4
28 7;¥ 3,30
2,75 SOt 50
2,7 - 0,08 3,10
2,65 l L 0,06 260 1 2,90
2,6 - 0,04 2,50 - 2,70 +
2,55 | r 0,02 2,50 1
2,40
S . . ; 9 2,30 ; : 0,00
3kwi 17 kwi 1 maj 15 maj 29 maj 12 cze 26 cze 1W0kwi  24kwi  8ma 22 maj 5 cze 19 cze 3lip
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
. g 1207 110,0
3,5 | Fg L5 109,5
3 L4 110 -
109,0

2,5
F2 105
2~ l 108,5 108,34
0

Lo 400 | 108,17
1,54 107,95
L 5 108,0
14

95 -
. P4 107,5
%2 90 - ’
0 . . : : . . : . : -6
1t 2 3 4 5 6 7 8 9 10 85 : : : : : : : . 107,0
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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