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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
. mBank konsensus
Marcin Mazurek
Stareay anitye
tel. +48 22 829 01 83 11 00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) maj -1.2 0.8
marcin.mazurek@mbank.pl 14:00 POL  Saldo obrotéw biezacych (min EUR) maj 623 573 1028
Piotr Bartkiewicz 14:00 POL Eksport (min EUR) maj 13950 13724 14207
analityk 14:00 POL Import (min EUR) maj 13300 13247 13351
tel. +48 22 526 70 34 14:00 POL M3 r/r (%) cze 5.5 5.3 5.3
piotr bartkiewicz@mbank.pl
JAP Decyzja BoJ (bIn JPY) lip 270 270

g"na;ﬂ;iig”aszak 11:00  GER  Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) cze 67.9 67.7
tel. +48 22 829 02 56 11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) cze 30.0 29.8
marek.ignaszak@mbank.pl 14:00 POL CPlt/r (%) cze 0.1 0.2 0.2

14:30 USA Indeks Empire State (pkt.) lip 17.00 19.28

14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) cze 0.6 0.3
g‘e?;t‘(')‘rg(-; . 15:00  POL  Wykonanie budzetu (%) cze 471
20-550 Warssawa
tel. +48 22 829 00 00 4.00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) cze 12.5 12.5
fax. +48 22 829 00 33 4:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) cze 9.0 8.8
http://www.mbank.pl 4:00 CHN  PKB r/r (%) Q2 7.4 7.4

14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) cze 0.8 0.8 0.8

14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) cze 4.5 4.7 4.8

14:00 POL Przecietne zatrudnienie r/r (%) cze 0.7 0.7 0.7

14:30 USA PPl r/r (%) cze 1 9 2 0

15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) cze

14 00 POL Produkcja sprzedana przemystu 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 Rozpoczete budowy doméw SAAR (tys.) cze 1020 1001

14:30 USA Pozwolenia na budowe SAAR (tys.) cze 1045 1005

16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) lip 16.0 17.8

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

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. Wiekszo$¢ miesiecznych danych zostanie opublikowana w tym tygodniu. W czerwcu inflacja
(publikacja jutro w godzinach popotudniowych) najprawdopodobniej nieznacznie spowolnita - zawdzieczamy to
wcigz ekstremalnie niskim cenom zywnosci (kategorie sezonowe, takie jak warzywa i owoce) i stabilnym cenom
paliw. Kategorie bazowe najprawdopodobniej zachowaty si¢ w sposob stabilny, co oznacza utrzymanie inflacji
bazowej na poziomie 0,8% - oficjalne dane poznamy w $rode. Sroda przyniesie réwniez publikacje miesigcznych
danych z rynku pracy. Oczekujemy, ze utrzymaniu rocznej dynamiki zatrudnienia na niezmienionym poziomie
(typowy sezonowy wzrost w ujeciu m/m) towarzyszy¢ bedzie nieznaczne spowolnienie dynamiki wynagrodzen,
wynikajace gtéwnie z mniej korzystnej réznicy dni roboczych (0 vs. +1 r/r), ktdra czesciowo réwnowazy niska baza
w kategorii gérnictwo. Wreszcie, w czwartek opublikowane zostang dane z sektora przemystowego. Wspomniana
wczesniej réznica dni roboczych bedzie oddziatywa¢ w kierunku spowolnienia dynamiki produkcji przemystowe;j.
Z kolei ceny producentow, potwierdzajac sygnaty z ankiet PMI, wyhamowaty najpewniej do -1,8% r/r (efekt bazy
zwigzany ze skokowg deprecjacjg ztotego rok wczesniej).

Gospodarka globalna. Tydzien rozpoczyna sie od publikacji danych o produkcji przemystowej w strefie euro. Na
podstawie dotychczas opublikowanych danych krajowych mozna spodziewac sig istotnego spadku produkcji, zwia-
zanego najprawdopodobniej z uktadem kalendarza - tym niemniej, bedzie to kolejne potwierdzenie kruchosci euro-
pejskiego ozywienia. W kolejnych dniach pateczke przejmuja Stany Zjednoczone - w tym tygodniu zobaczymy m.in.
dane o produkcji przemystowej, sprzedazy detalicznej i budownictwie mieszkaniowym w czerwcu oraz pierwsze wy-
niki badan koniunktury (konsumenckiej - U.Michigan w piatek i biznesowej - Empire State we wtorek i Philly Fed
w czwartek) przeprowadzanych w lipcu. W odniesieniu do "twardych” danych mozna spodziewa¢ sie utrzymania
miarowego tempa wzrostu z poprzednich miesiecy (za wyjatkiem sprzedazy detalicznej, podbitej sprzedazg samo-
chodéw). Dane o koniunkturze z kolei powinny pokaza¢ dobry sentyment wéréd amerykanskich przedsigbiorcow i
konsumentéw. W tygodniu warto réwniez zwréci¢ uwage na serig danych z Chin (w $rodowa noc) - oczekuje sig, ze
potwierdzg one stabilizacje sytuacji w gospodarce Panstwa Srodka.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.217 0.011

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.525 0.009

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.404 -0.078

PROGNOZA mBanku obnizka 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskocczen dla Polski
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro
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w publikacje makro, tym niemniej, istnieje przestrzen do
niespodzianki w indeksie ZEW.
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Ul |.||"'|||||||HH|‘HHHI“IHH|‘H o e e
‘ niemieckiego sektora przemystowego. Tydzieh nie obfituje

11

lis 11

I
sty 12
mar 12
maj 12
lip 12
wrz 12
lis 12
sty 13
mar 13
maj 13
lip 13
wiz 13
lis 13
sty 14
mar 14
maj 14
lip 14

USA

Indeks zaskoczen dla USA
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obfituje w okazje, dlatego tez indeks zaskoczen powinien

poruszy¢ sie wyrazniej.
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sa codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg one $rednig wazong wystandaryzowa-

nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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EURUSD fundamentalnie

Tydzieh zakonczyt sie spokojnie, stabilizacjg notowan EURUSD
w okolic 1,36, przy praktycznie niezmienionych notowaniach do-
lara i euro (w ujeciu koszykowym). Stabilizacji sprzyjat zaréwno
pusty kalendarz, jak i brak nowych informacji dotyczacych banku
Espirito Santo, ktérego ktopoty napedzaty w poprzednich dniach
awersje do ryzyka w strefie euro i na rynkach globalnych w
og6lnosci. W tym tygodniu do gry wracajg dane makro - kalen-
darz wypetniajg przede wszystkim dane ze Stanéw Zjednoczo-
nych. W nawale publikacji warto jednak wytowi¢ najwazniejsze.
Ze wzgledu na wagg inflacji w procesie decyzyjnym Fed i moz-
liwosci odwrécenia niedawnych wzrostéw, a takze z uwagi na
korelacje z danymi CPI, srodowe dane o PPI beda bacznie ob-
serwowane, podobnie jak dane o sprzedazy detalicznej (stabos¢
konsumpciji w ostatnich miesigcach).

Dekompozycja zmian EUR/USD
0.8%
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EURUSD technicznie

Wykres tygodniowy to historia poruszania si¢ po MA55 (gora),
przy wyptaszczonym oscylatorze w terytorium wyprzedania.
Trudno w takiej formacji znalez¢ sygnat. Na dziennym z kolei no-
towania prébuja sie wtopi¢ w BollIMA (piatek to szpulka z otwar-
ciem i zamknieciem na BolIMA); notowania nie powracajg do
kanatu za$ sekwencja biata-czarna (czarna nieco wieksza) to
raczej sygnat zakuséw spadkowych (niemniej poruszamy sie w
mikro-skali). Na 4h tez wieje nudg. W tej sytuacji nie pozostaje
nam nic innego, jak powt6rzy¢ stwierdzenie pigtkowe - na razie
nie widzimy wystarczajacych przestanek za odnowieniem pozy-
cji short, pozostajemy poza rynkiem w obawie przed wejsciem

notowan w ciasny range.
Wsparcie Opor

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

m7miana koszyka® EUR

—Zmiana netto

m/miana koszyka*® USD

Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan wzgledem b A W Wk
GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURPLN fundamentalnie

Podczas pigtkowej sesiji, przy braku publikacji makro, ztoty poru-
szat sie w waskim trendzie bocznym pomiedzy 4,1390 a 4,1460.
Uspokojenie nastrojow na rynku ztotego bedzie z pewnoscig
krétkotrwate - biezacy tydzien obfituje w dane makro ze sfery re-
alnej. Polityka pieniezna w Polsce bedzie w najblizszej przyszto-
$ci w duzej mierze zalezna od danych, w efekcie publikacje kra-
jowe, nietypowo, bedg miaty istotny wptyw na notowania ztotego
oraz krajowych obligacji. Kluczowa dla notowan polskiej waluty
bedzie wtorkowa publikacja CPI oraz czwartkowe dane z sektora
przemystowego. Podczas dzisiejszej sesji ztoty moze odczuwaé
skutki awersji do ryzyka w sentymencie globalnym, wywotanej
problemami portugalskiego banku Espirito Santo, jednak w naj-
blizszej przysztosci wraz z naptywajacymi danymi ze polskiej go-
spodarki, czynnik lokalny powinien zaczg¢ odgrywac coraz waz-
niejsza role.

Czynnik krajowy* w EURPLN
-0.6 ; . .

-1.1 4

-1.2 -

02/25/14 03/25/14  04/25/14  05/25/14  06/25/14

* 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

Wykres tygodniowy trzeba powigksza¢, aby widzie¢ zmiennos$é.
Fakt pozostaje jednak faktem, ze w bardzo waskim przedziale
wahan notowania wrécity do linii trendu aprecjacyjnego, odbity
sie i obecnie spadajg. Na dziennym notowania sg w $rodku ka-
natu (aprecjacyjnego PLN) tuz pod BolIMA. Na 4h kurs dotart do
MASS5 i pod nig petza (z oscylatorem w terytorium wyprzedania).
Pozostajemy short (4,1425, S/L szerszy na 4,1610).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y  2.395 245 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1419
2Y 246 252 M 2.5 2.7 USD/PLN 3.0426
3Y 3.18  3.21 3M 25 3.0 CHF/PLN 3.4107

4Y 2.71 2.74

5y 285 288 FRA BID ASK

6Y 2.97 3.00 1x2 250 2.55 EUR/USD 1.3601
7Y 3.07 3.10 1x4 2.60 2.66 EUR/JPY 137.66
8Y 3.16 3.19 3x6 2.33 2.39 EUR/PLN 41372
)4 3.24 3.27 6x9 226 2.32 USD/PLN 3.0398
10Y  3.31 3.34 9x12 226 2.32 CHF/PLN 3.4069
WIBOR3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
. ~ 5 1207 110.0
3.5 4 10 115 109.5
109.0
3 Ho
| 40 17 108.5
2.5 4 107.76
- -20 105 1 w80 107.42 =iy
24 | i 107.5 W
1.5 4 10057 107.0
| -40
1 | o 951 106.5
106.0
il [0 90 105.5
0 ! | ! ! ! ! | ! ! -70
1t 2 3 4 5 6 7 8 9 10 85 : ; : ; : . ; . 10s.0
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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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