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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

14.07.2014 PONIEDZIAŁEK
11:00 EUR Produkcja przemysłowa m/m (%) maj -1.2 0.8 -1.1
14:00 POL Saldo obrotów bieżących (mln EUR) maj 623 573 1028 280
14:00 POL Eksport (mln EUR) maj 13950 13724 14207 13642
14:00 POL Import (mln EUR) maj 13300 13247 13351 13467
14:00 POL M3 r/r (%) cze 5.5 5.3 5.3 5.2

15.07.2014 WTOREK
JAP Decyzja BoJ (bln JPY) lip 270 270 270

11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja bieżąca (pkt.) lip 67.9 67.7 61.8
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) lip 30.0 29.8 27.1
14:00 POL CPI r/r (%) cze 0.1 0.2 0.2 0.3
14:30 USA Indeks Empire State (pkt.) lip 17.00 19.28 25.60
14:30 USA Sprzedaż detaliczna m/m (%) cze 0.6 0.3 0.2
15:00 POL Wykonanie budżetu (%) cze 47.1 53.4

16.07.2014 ŚRODA
4:00 CHN Sprzedaż detaliczna r/r (%) cze 12.5 12.5 12.4
4:00 CHN Produkcja przemysłowa r/r (%) cze 9.0 8.8 9.2
4:00 CHN PKB r/r (%) Q2 7.4 7.4 7.5

14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) cze 1.0 0.8 0.8
14:00 POL Przeciętne wynagrodzenie r/r (%) cze 4.5 4.7 4.8
14:00 POL Przeciętne zatrudnienie r/r (%) cze 0.7 0.7 0.7
14:30 USA PPI r/r (%) cze 1.9 2.0
15:15 USA Produkcja przemysłowa m/m (%) cze 0.3 0.6

17.07.2014 CZWARTEK
14:00 POL Produkcja sprzedana przemysłu r/r (%) cze 1.8 4.0 4.4
14:00 POL PPI r/r (%) cze -1.8 -1.8 -1.0
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 12.07 310 304
14:30 USA Rozpoczęte budowy domów SAAR (tys.) cze 1020 1001
14:30 USA Pozwolenia na budowę SAAR (tys.) cze 1045 1005
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) lip 16.0 17.8

18.07.2014 PIĄTEK
15:55 USA Wsk. koniunktury kons. U.Mich. (pkt.) lip 83.0 82.5

W tym tygodniu...
Gospodarka polska. Dziś NBP opublikuje dane na temat inflacji bazowej w czerwcu - na postawie wczorajszych
danych GUS można szacować, że inflacja bazowa wzrosła z 0,8 do 1%. Dziś również zostaną opublikowane
comiesięczne dane z rynku pracy. Oczekujemy, że utrzymaniu rocznej dynamiki zatrudnienia na niezmienionym
poziomie (typowy sezonowy wzrost w ujęciu m/m) towarzyszyć będzie nieznaczne spowolnienie dynamiki
wynagrodzeń, wynikające głównie z mniej korzystnej różnicy dni roboczych (0 vs. +1 r/r), którą częściowo
równoważy niska baza w kategorii górnictwo.

Gospodarka globalna. Dzień upłynie pod dyktando danych z USA. Ze względu na spadki cen surowców
spodziewane jest częściowe odwrócenie wcześniejszych wzrostów inflacji w USA. Dane o PPI będą pierwszą
wskazówką co do wielkości tych efektów (amerykański CPI w przyszłym tygodniu). Z kolei dane o produkcji
przemysłowej powinny pokazać nieznaczne jej wyhamowanie w czerwcu.

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
∎ GUS: Ceny towarów i usług konsumpcyjnych w czerwcu wzrosły o 0,3 proc. rdr, a w porównaniu z poprzednim
miesiącem ceny pozostały bez zmian (więcej w sekcji analiz).
∎ MF: Deficyt budżetu państwa po czerwcu 2014 r. wyniósł 25,361 mld zł, czyli 53,4 proc. planu na 2014 r. Zgodnie
z harmonogramem dochodów i wydatków budżetu państwa na 2014 roku deficyt po czerwcu miał wynieść 33,715
mld zł (więcej w sekcji analiz).
∎ CHN: PKB Chin wzrósł w II kw. o 7,5 proc. rdr, oczekiwano 7,4 proc.

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 1.207 -0.001
USAGB 10Y 2.547 -0.012
POLGB 10Y 3.410 -0.110
Dotyczy benchmarków Reuters
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Inflacja nadal w pobliżu zera. Cel NBP bardzo
daleko.

W czerwcu roczny wskaźnik inflacji „podskoczył” z 0,2% do
0,3%, podczas gdy analitycy oczekiwali stabilizacji inflacji.
Inflacja nadal pozostaje bardzo bliska zera i wiele wskazuje na
to, że w lipcu zanotujemy spadek cen w ujęciu rocznym.

Co do dekompozycji wskaźnika inflacji w czerwcu, ceny żyw-
ności obniżyły się o 0,3% m/m, co oznacza, że deflacja w tej
kategorii trwa już piaty miesiąc (nieznaczne spadki cen owoców,
warzyw i nabiału), niemniej w ujęciu sezonowym spadek jest
skromny (standard to -1-2% m/m). Komentując odczyty z
regionu wskazywaliśmy, że absolutnie nie ma ryzyka w dół
od naszej prognozy cen żywności (-0,7% m/m). Faktycznie,
asymetryczny rozkład ryzyk zrealizował się. W kategoriach
poziomu cen większość przedstawicieli owoców i warzyw
nie osiągnęła jeszcze minimów z ubiegłych lat, a marsz ku
nim zostanie rozłożony na lipiec i sierpień. W lipcu i sierpniu
uwidaczniają się także silne efekty bazowe z ubiegłego roku
(działające w kierunku niższej dynamiki cen w tym roku), kiedy
spadki na koszyku żywnościowym były minimalne. Po serii
spadków wzrosły ceny w kategorii łączność (2,4% m/m), co było
wynikiem wprowadzenia nowych ofert w telefonii komórkowej.
W znakomitej większości kategorii ceny pozostały stabilne.
Ceny użytkowania mieszkania (największa kategoria) pozostały
bez zmian. Za sprawą zmian cen w kategorii łączność roczny
wskaźnik inflacji bazowej wzrósł z 0,8 do 1,0%.

Ciągle nie ma wyraźnych sygnałów wzrostu cen konsumenc-
kich. W miesiącach letnich scenariuszem bazowym pozostaje
ich spadek w ujęciu rocznym. Wzrost inflacji na jesieni będzie
prawdopodobnie nadal powolny i przez kolejne miesiące będzie
wynikał głównie z efektów statystycznej bazy. O zależnościach
inflacji z lukami popytowymi rynek przypomni sobie dopiero,
gdy inflacja zacznie przejawiać symptomy przyspieszenia;
wcześniej dominował będzie paradygmat wiecznie niskiej
inflacji.

Dane pozostają wsparciem dla łagodzenia restrykcyjnej w po-
równaniu do innych gospodarek polityki pieniężnej (patrz 2%
stopy realne). Tajemnicą poliszynela jest, że RPP spadek infla-
cji traktuje jako przejściowy i z dużą większą uwagą śledzi dane
ze sfery realnej. Z perspektywy rynków finansowych RPP wy-

daje się myśleć aż zbyt wyprzedzająco, ignorując wysokie stopy
realne. Osłabienie wzrostu gospodarczego w II kw. jest jednak
również faktem. Kontynuacja słabszych danych (produkcja, PMI
i wreszcie wstępny odczyt PKB) mogą wpłynąć na nastroje w
Radzie. Cały czas widzimy więc kontekst dla obniżki stóp we
wrześniu. Biorąc jednak pod uwagę medialne informacje o dys-
kusjach prowadzonych w RPP (napięcie w sprawie Ustawy o
NBP), a więc i przejściowe zejście na plan drugi kwestii stricte
związanych z polityką stóp procentowych, nie jest to jednak pro-
gnoza pozbawiona ryzyka.

Kontynuacja dobrej passy budżetu państwa

Pierwsze półrocze budżet państwa zamknął wynikiem 25,3
mld zł (dane zgodne z informacjami podawanymi wcześniej
przez przedstawicieli Ministerstwa Finansów), co stanowi
53,4% celu na ten rok. Deficyt rozszerzył się zarówno w ujęciu
miesięcznym (o 3 mld zł), jak i rocznym (o 8 mld), nie świadczy
to jednak o pogorszeniu sytuacji budżetowej – jest to przyrost
sezonowo typowy, na ogół maskowany przez wpłatę zysku
NBP za poprzedni rok (w tym roku budżet nie zostanie w ten
sposób wsparty). Ponadto, w czerwcu poprzedniego roku po
raz ostatni dotacja do FUS została zastąpiona przez pożyczkę
wewnętrzną ze środków płynnościowych MF, co dodatkowo
poprawiało wynik budżetu na półmetku. Rok 2014 po sześciu
miesiącach wygląda bardzo dobrze – przyrost deficytu jest
znacząco mniejszy od harmonogramu (o ponad 8 mld zł) i
najlepszy od 2009 r.

Po stronie dochodowej praktycznie nie widać zmian w stosunku
do poprzedniego miesiąca. Wpływy z podatków wzrosły w
ujęciu rocznym o 4,3% r/r (osiągnięto tym samym połowę celu
na dany rok, co jest bardzo dobrym wynikiem), przy czym
dochody z VAT wzrosły o 3,2%, z akcyzy o 9,0%, z PIT o 2,6%,
a wpływy z CIT zmniejszyły się o 1,1%. Po sześciu miesiącach
roku podtrzymujemy naszą prognozę lepszego od założeń
ustawowych wykonania budżetu na ten rok. W szczególności,
wpływy podatkowe powinny na koniec roku okazać się być
wyższe o ok. 10 mld zł od zapisanych w ustawie budżetowej
(największa część tej różnicy będzie oczywiście przypadać na
VAT). Jak wskazywaliśmy w poprzednich komentarzach, dodat-
kowe oszczędności będą pochodzić z mniejszych wydatków na
obsługę długu Skarbu Państwa – po sześciu miesiącach są one
mniejsze od zeszłorocznych o 22%.
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Pozytywna niespodzianka w kasie państwa powinna również
przełożyć się na lepszy od założeń wynik całego SFP, wystra-
miając tym samym nieco ścieżkę konsolidacji fiskalnej. Przy za-
łożeniu kontynuacji ożywienia gospodarczego osiągnięcie śred-
nioterminowych celów budżetowych w założonym horyzoncie
czasowym wydaje się prawdopodobne. Co więcej, należy mieć
na uwadze, że omawiane w/w wyniki zostały przez budżet pań-
stwa wypracowane w warunkach inflacji wynoszącej efektywnie
zero. Pojawienie się inflacji, a także cykliczność dochodów bu-
dżetowych (w przypadku VAT gra toczy się o ok. 1% PKB –
patrz wykres powyżej) będą w kolejnych kwartałach dodatkowo
wspierać kasę państwa.
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EURUSD fundamentalnie
EURUSD na poziomie 1,3550 (duży ruch jak na obecną zmien-
ność). Wczorajsze osłabienie wynikło po równo z osłabienia
EUR i umocnienia USD. Pierwszy element mógł zostać sproku-
rowany gorszym od oczekiwań indeksem ZEW (choć zaskakuje
nas to co miesiąc - analitycy i rynki ciągle patrzą na oczekiwa-
nia innych analityków. . . ). Druga noga osłabienia EURUSD przy-
szła wraz z publikacjami z USA (lepsza sprzedaż detaliczna, a
przynajmniej ta część, która „wchodzi” do liczenia konsumpcji;
rewizję w górę poprzednich odczytów; dużo wyższa aktywność
gospodarcza w stanie NY), choć na realizację umocnienia do-
lara trzeba było poczekać do zakończenia przesłuchania Yellen
w Senacie (poglądy na politykę pieniężną bez zmian; próba ste-
rowania oczekiwaniami rynkowymi w zakresie formowania się
baniek spekulacyjnych - nowy element polityki pieniężnej, któ-
rego bardzo bał się Greenspan). Dziś inflacja cen producentów
i produkcja przemysłowa, czyli druga, lecz mocna liga danych.
Nie wydaje nam się, że rynek będzie grał zacieśnienie mone-
tarne bez formalnego „przyzwolenia” Yellen; spodziewamy się
zatem asymetrycznej reakcji na dane.

EURUSD technicznie
EURUSD odbił się od górnego ograniczenia kanału i przekracza-
jąc średnie kroczące nakreślone na 4h wyznaczył nowe lokalne
minima. Układ kresek wygląda korzystnie dla posiadaczy dolara
- notowania znalazły się poniżej wszystkich średnich kroczących
realizując coś na kształt RGR (przy odrobinie dobrych chęci for-
mację widać na 4h). Z drugiej strony, notowania znajdują się w
środku kanału spadkowego i przestrzeń do dalszych spadków
pozostaje już niewielka (około 40 punktów do dna kanału). Wej-
ście na rynek po tak dużym ruchu spadkowym wiązałoby się z
koniecznością ustawiania szerokich zleceń SL, przez co stosu-
nek potencjalnego zysku do ryzyka prezentuje się niekorzystnie.
Pozostajemy poza rynkiem czekając na lepszą okazję transak-
cyjną do zajęcia pozycji short.

Wsparcie Opór
1,3624 1,3700
1,3503 1,3656
1,3453 1,3620
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EURPLN fundamentalnie
EURPLN stabilny; zmienność standardowo niska. W takich wa-
runkach łatwo pomylić szum rynkowy i zależności przyczynowo
skutkowe. Spodziewaliśmy się, że reakcja rynku na dane o in-
flacji będzie „nie-książkowa”, czyli wyższa inflacja spotka się ze
słabszym złotym, niższa z mocniejszym (wszystko rozbija się
obecnie o rynek obligacji). Tuż po publikacji wyższych danych
(patrz sekcja analizy) złoty nieznacznie się umocnił, obligacje
osłabiły. Niemniej ruchy na obu rynkach były mocno senne i pew-
nie sporo było w nich przypadkowości, a nie przyczynowości.
Czy odczyt inflacji 0,3% a nie 0,2% ma aż takie znaczenie w
środowisku globalnie niskich stóp i niskiej inflacji i przy rekordo-
wej skali niezrealizowania celu inflacyjnego? Naszym zdaniem
nie ma i sądzimy, że kluczowe dla losów polityki pieniężnej są
dane realne: dziś rzut danych z rynku pracy.

EURPLN technicznie
Nihil novi : Przy niewielkiej zmienności EURPLN osuwa się na
południe. Notowania są prowadzone przez średnie ruchome i
nie pojawiają się oznaki wybicia z konsolidacji. Fakt, że przy
braku impulsów domyślnym kierunkiem dla EURPLN jest spa-
dek, przyjmujemy za dobrą monetę i utrzymujemy naszą pozycję
short (wejście 4,1425, S/L 4,1610).

Wsparcie Opór
4,1285 4,1744
4,1234 4,1535
4,1208 4,1456
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.47 2.53 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1433
2Y 2.5375 2.59 1M 2.5 2.7 USD/PLN 3.0454
3Y 2.56 2.59 3M 2.5 2.8 CHF/PLN 3.4124
4Y 2.71 2.74
5Y 2.85 2.88 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 2.97 3.00 1x2 2.51 2.56 EUR/USD 1.3567
7Y 3.07 3.10 1x4 2.62 2.67 EUR/JPY 137.97
8Y 3.16 3.19 3x6 2.43 2.48 EUR/PLN 4.1362
9Y 3.24 3.27 6x9 2.30 2.35 USD/PLN 3.0495
10Y 3.31 3.34 9x12 2.30 2.35 CHF/PLN 3.4020

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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