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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

11.08.2014 PONIEDZIAŁEK
9:00 CZE CPI r/r (%) lip 0.3 0.0 0.5

12.08.2014 WTOREK
9:00 HUN CPI r/r (%) lip -0.1 -0.3

11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) sie 18.0 27.1
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja bieżąca (pkt.) sie 56.0 61.8

13.08.2014 ŚRODA
1:50 JAP PKB kw/kw (%) Q2 -1.8 1.6
7:30 CHN Produkcja przemysłowa r/r (%) lip 9.2 9.2
7:30 CHN Sprzedaż detaliczna r/r (%) lip 12.5 12.4

10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) lip 6.4 6.5
11:00 EUR Produkcja przemysłowa m/m (%) cze 0.3 -1.1
14:00 POL Saldo obrotów bieżących (mln EUR) cze -678 -285 280
14:00 POL Eksport (mln EUR) cze 13700 13751 13642
14:00 POL Import (mln EUR) cze 13500 13368 13467
14:00 POL CPI r/r (%) cze -0.3 -0.2 0.3
14:30 USA Sprzedaż detaliczna m/m (%) lip 0.3 0.2

14.08.2014 CZWARTEK
1:50 JAP Zamówienia na maszyny m/m (%) cze 15.3 -19.5
7:30 FRA PKB kw/kw (%) Q2 0.2 0.0
8:00 GER PKB kw/kw (%) Q2 -0.1 0.8
9:00 CZE PKB r/r (%) Q2 3.0 2.9
9:00 HUN PKB r/r (%) Q2 3.3 3.5

10:00 POL PKB r/r (%) Q2 3.0 3.2 3.4
11:00 EUR PKB kw/kw (%) Q2 0.1 0.2
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lip 0.4 0.4 1.0
14:00 POL M3 r/r (%) lip 5.3 5.5 5.2
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 09.08 289

15.08.2014 PIĄTEK
14:30 USA Indeks Empire State (pkt.) sie 20.0 25.6
14:30 USA PPI r/r (%) lip 1.8 1.9
15:15 USA Produkcja przemysłowa m/m (%) lip 0.3 0.2
15:55 USA Wsk. koniunktury konsumenckiej

U.Michigan (pkt.)
sie 82.5 81.8

Dziś zostaną opublikowane...
Gospodarka globalna. Dzisiaj poznamy odczyt węgierskiej infalcji, która pomoże nam w doprecyzowaniu prognoz
cen żywności w Polsce. Ponadto, publikowany dziś niemiecki indeks ZEW najprawdopodobniej zanotuje spadki na
fali obaw o eskalację konfliktu na wchodzie.

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
∎ GUS: Deficyt w handlu zagranicznym w okresie styczeń–czerwiec wyniósł 183,8 mln euro (więcej w sekcji
analiz)
∎ MF: Budżety jednostek samorządu terytorialnego za II kwartał 2014 r. zamknęły się zbiorczo nadwyżką w kwocie
9,608 mld zł przy planowanym deficycie w wysokości 14,308 mld zł.
∎ OECD: Wskaźnik Composite Leading Indicator (CLI) dla Polski w czerwcu 2014 roku spadł o 0,07 proc. mdm, a
rdr wzrósł o 0,41 proc. Wskaźnik w ujęciu rocznym rośnie m.in. w Czechach, Słowacji, Niemczech i na Węgrzech,
a spada w Turcji.

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 1.069 -0.001
USAGB 10Y 2.431 0.007
POLGB 10Y 3.375 -0.062
Dotyczy benchmarków Reuters
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Inflacja w Czechach, choć wyższa od oczeki-
wań, nie daje podstaw do zmiany prognozy
inflacji w Polsce. Stawiamy wciąż na -0,3%
r/r.

Inflacja w Czechach okazała się wyższa od oczekiwań rynko-
wych (0,5% r/r wobec 0,3% mediany rynkowej). Oznacza to
automatycznie przyspieszenie inflacji względem poprzedniego
miesiąca, kiedy roczna dynamika cen sięgnęła dokładnie zera.
W kontekście polskiej inflacji (konsensus zakłada spadek do
-0,2% z 0,3% przed miesiącem; nasza prognoza to -0,3%)
oczywiście cały odczyt czeski wygląda mocno kontrariańsko;
niemniej nie widzimy powodów ani do zmiany prognozy całej
inflacji, ani do zmiany poszczególnych składowych.

Po pierwsze, silne wzrosty w inflacji czeskiej to głównie czynniki
krajowe (koniec promocyjnych taryf gazowych, podwyżki
turystyki zorganizowanej; w tym ostatnim przykładzie wzorzec
sezonowy jest identyczny jak przed rokiem). Po drugie, to co
mogłoby być faktycznym zaskoczeniem, to ceny żywności,
jednak zwyżki nie dotyczą kategorii, które mają jakiekolwiek
odniesienie do produktów w Polsce (pieczywo, nabiał, drób,
mięso), a sezonowe elementy koszyka spadają, jak zwykle.
Poza tym, ostatni czerwiec był jak na standardy ostatnich 3 lat
relatywnie tani (szczególnie już tani biorąc pod uwagę trendy
z ostatnich miesięcy), stąd i dynamika cen pomiędzy lipcem i
czerwcem nie jest największa. Po trzecie, odczyt w Czechach
potwierdza nasze założenia dotyczące cen odzieży i obuwia
– spadają w takim samym tempie jak przed rokiem; notabene
powtarza się to już kilka miesięcy z rzędu.

W ujęciu stricte modelowym dołączenie informacji o dynamice
cen żywności w Czechach nie zmienia prognozy cen żywności
w Polsce – wciąż stawiamy na -1,5% m/m.

Spadek eksportu do krajów UE w czerwcu

Zgodnie z opublikowanymi przez GUS danymi, obroty handlu
zagranicznego zamknęły się w pierwszym półroczu deficytem w
wysokości 180 mln EUR. Przełożenie na dane GUS wskazuje
tym razem, przy wszystkich zastrzeżeniach, jakie można mieć
do takich porównań, że nasza prognoza rachunku handlowego,
a tym samym salda obrotów bieżących, ma szansę realizacji z
niewielkim błędem (wynosi on ok. 100 mln EUR i znajduje się
po stronie eksportowej – patrz wykresy poniżej). Przy założeniu
takiej wartości eksportu w czerwcu, dynamika m/m po wyłącze-
niu czynników sezonowych i kalendarzowych powinna okazać
się drugi miesiąc z rzędu ujemna. Tym niemniej, ze względu na
dużą wahliwość danych o eksporcie nie sposób upatrywać w
tym jakichkolwiek oznak załamania wymiany handlowej.

Powyższe wnioski zostaną potwierdzone lub sfalsyfikowane
jutro, warto jednak zwrócić uwagę na rozbicie geograficzne
handlu zagranicznego. Po pierwsze, eksport do krajów EŚW
kontynuował w czerwcu spadki (ok. -20% r/r), przy czym eksport
do Rosji spadł o ok. 17% r/r (blisko szacunków podawanych
przez wicepremiera Piechocińskiego), na Ukrainę zaś jeszcze
głębiej. Biorąc pod uwagę sytuację gospodarczą i polityczną
za wschodnią granicą Polski, nie jest to w żadnym wypadku
zaskoczeniem. Fakt, że rozszerzone embargo obowiązuje
dopiero od 1 sierpnia, sugeruje w sposób jasny, że spadki te
będą się pogłębiać.
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Za niespodziankę należy uznać za to słabe wyniki eksportu
do państw UE. Eksport do UE spadł w czerwcu o ok. 4%
(wobec wzrostu o 8% w poprzednim miesiącu), a spadki
dotknęły wszystkich największych partnerów handlowych, od
Niemiec, przez Czechy, po Włochy i Holandię. Co prawda, duża
wahliwość danych eksportowych każe zachowywać ostrożność
wobec każdego pojedynczego odczytu (źródłem niepewności
są również rewizje dokonywane przez GUS), ale tendencja na
dynamikach jest wyraźnie spadkowa w ostatnich miesiącach.
Co więcej, jest to spójne z bardzo prawdopodobnym osła-
bieniem wzrostu gospodarczego w strefie euro w II kwartale
(oficjalne dane w czwartek). Jest to kolejny sygnał ostrzegawczy
dla optymistów – kolejne dane pokazują, że sytuacja nie jest
tak różowa, jak chciałaby tego RPP, a ryzyka dla ożywienia go-
spodarczego piętrzą się. W tej sytuacji oczekujemy w dalszym
ciągu cięć stóp procentowych do końca roku.
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EURUSD fundamentalnie
EURUSD niżej przy braku danych makro. Wczorajsza sesja
przebiegała spokojnie, pod znakiem miarowych, uporczywych
spadków EURUSD. Dolar pozostaje w trendzie aprecjacyjnym,
a wszelkie wzrosty EURUSD są traktowane jako dobra okazja
do zajęcia krótkiej pozycji. Dzisiejsza sesja zapowiada się rów-
nie spokojnie. Jedyną publikacją oddziałującą na kurs EURUSD
będzie poranny odczyt ZEW. Z pewnością nie jest to dana pierw-
szoligowa i nie będzie przyczynkiem do zmiany dotychczaso-
wego trendu. Na rozstrzygnięcie na parze EURUSD przyjdzie
nam najprawdopodobniej poczekać do czwartkowych danych o
europejskim PKB. Do tego momentu spodziewamy się gradual-
nego umocnienia dolara, jednak wciąż w ramach dotychczaso-
wego range’ u 1,33 - 1,34.

EURUSD technicznie
W zasadzie bez zmian, choć notowania na wykresie 4h obsunęły
się poniżej MA30/55. Na wykresie dziennym bez zmian i nadal
obowiązuje dywergencja. Nie chcemy utknąć na krótkiej pozycji
w EUR w momencie, gdy notowania szukają krótkoterminowo
dna (alternatywnie - tworzy się trend boczny). Na tym pozio-
mie w zasadzie moglibyśmy odnowić pozycję (nadal wierzymy
w średnioterminowy trend spadkowy na EURUSD), jednak wo-
limy poczekać na bardziej dogodny moment wejścia; przydałoby
się również wyczyszczenie dywergencji z wykresu dziennego.

Wsparcie Opór
1,3333 1,3520
1,3296 1,3473
1,3231 1,3416
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EURPLN fundamentalnie
Złoty stabilny na bazie dziennej, przy umiarkowanej zmienności
- w ciągu dnia złoty osłabił się o 1 grosz tylko po to, by w godzi-
nach wieczornych powrócić poniżej 4,20, do poniedziałkowego
otwarcia. Układ czynników kształtujących notowania złotego nie
zmienił się, dlatego wypada nam powtórzyć, że w chwili obecnej
to percepcja napięć geopolitycznych za wschodnią granicą Pol-
ski dyktuje kierunek, w jakim porusza się polska waluta. Poranne
osłabienie złotego, być może związane z informacją o konwoju z
pomocą humanitarną nadjeżdżającym z Rosji na Ukrainę, wska-
zuje na dużą wrażliwość polskich aktywów na tego rodzaju infor-
macje. Dziś kolejny dzień bez danych makro.

EURPLN technicznie
Utrzymujemy pozycję long EURPLN (4,1960 i ustawiamy S/L na
poziomie 4,1800; rezygnujemy z twardego zlecenia T/P). Klu-
czowy naszym zdaniem jest wykres 4h, na którym coraz wyraź-
niej widać gotowość notowań do wystrzelenia w górę (nie śred-
nia MA30 jest tu chyba najważniejsza, lecz układ lokalnych doł-
ków; niewykluczone że 4,1950 i 4,2260 będzie nowym range;
czekamy na atak na górne jego ograniczenie.

Wsparcie Opór
4,1875 4,2288
4,1695 4,2185
4,1628 4,2000

5



NIE KASOWAC

IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.35 2.38 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1998
2Y 2.39 2.45 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.1378
3Y 2.47 2.50 3M 2.6 2.8 CHF/PLN 3.4618
4Y 2.61 2.65
5Y 2.75 2.78 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 2.87 2.90 1x2 2.39 2.44 EUR/USD 1.3385
7Y 2.96 2.99 1x4 2.47 2.53 EUR/JPY 136.74
8Y 3.04 3.07 3x6 2.24 2.30 EUR/PLN 4.1925
9Y 3.11 3.14 6x9 2.18 2.24 USD/PLN 3.1344
10Y 3.18 3.21 9x12 2.18 2.24 CHF/PLN 3.4551

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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