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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

21.07.2014 PONIEDZIAŁEK
10:00 POL Raport o koniunkturze NBP Q2

22.07.2014 WTOREK
14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) 2.20 2.30
14:30 USA CPI r/r (%) cze 2.1 2.1
16:00 USA Sprzedaż domów na rynku wtórnym

(mln)
cze 4.97 4.89

23.07.2014 ŚRODA
10:00 POL Sprzedaż detaliczna r/r (%) cze 4.7 4.1 3.8
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) cze 12.1 12.1 12.5

24.07.2014 CZWARTEK
3:45 CHN PMI w przemyśle wstępny (pkt.) lip 51.0 50.7
9:00 FRA PMI w przemyśle wstępny (pkt.) lip 48.0 48.2
9:00 FRA PMI w usługach wstępny (pkt.) lip 48.0 48.2
9:30 GER PMI w przemyśle wstępny (pkt.) lip 52.0 52.0
9:30 GER PMI w usługach wstępny (pkt.) lip 54.5 54.6

10:00 EUR PMI w przemyśle wstępny (pkt.) lip 51.7 51.8
10:00 EUR PMI w usługach wstępny (pkt.) lip 52.7 52.8
10:00 EUR M3 r/r (%) cze 1.2 1.0
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 19.07 302
16:00 USA Sprzedaż domów na rynku pierwotnym

(mln)
cze 480 504

25.07.2014 PIĄTEK
1:30 JAP CPI r/r (%) 3.5 3.7

10:00 GER Ifo - sytuacja bieżąca (pkt. ) lip 114.5 114.8
10:00 GER Ifo - oczekiwania (pkt. ) lip 104.3 104.8
10:30 GBR PKB kw/kw (%) Q2 0.8 0.8
14:30 USA Zamówienia na dobra trwałe m/m (%) cze 0.5 -0.9 (r )

W tym tygodniu...
Gospodarka polska. W środę zostanie opublikowany Biuletyn Statystyczny wraz z danymi o sprzedaży detalicznej
i bezrobociu za czerwiec. Spadek stopy bezrobocia do 12,1% (zgodny z naszą prognozą) został już zaanonsowany
przez Ministerstwo Pracy i Polityki Pieniężnej. Z kolei dynamika sprzedaży detalicznej powinna w czerwcu wzrosnąć
do 4,7%. Jest to wypadkowa kontynuacji dotychczasowych trendów i negatywnego efektu dni roboczych. Nie
można przy tym wykluczyć zwiększonej sprzedaży sprzętu RTV z uwagi na MŚ w piłce nożnej.

Gospodarka globalna. We wtorek poznamy odczyt CPI w USA - dana ważna z perspektywy oczekiwań co do przy-
szłej polityki Fed. Dynamika cen konsumenckich ogółem najprawdopodobniej przyspieszyła na bazie miesięcznej,
niesiona w największej mierze rosnącymi cenami paliw. Tymczasem, kategorie bazowe powinny wyhamować po
trzech miesiącach solidnych wzrostów (jeżeli tak się nie stanie, będzie to silny jastrzębi sygnał). Tego samego dnia
węgierski bank centralny dokona, według oczekiwań uczestników rynku, kolejnej symbolicznej obniżki stóp procen-
towych o 10 pb. Czwartek upłynie pod znakiem wstępnych odczytów europejskich indeksów PMI. Obserwowane
w ostatnich miesiącach spowolnienie momentum w gospodarce eurolandu będzie najprawdopodobniej kontynu-
owane także w lipcu. W piątek poznamy lipcowy odczyt wskaźnika koniunktury Ifo. Spadki publikowanego wcześniej
ZEW sugerują nieznaczne pogorszenie nastrojów wśród niemieckich przedsiębiorców w lipcu. Tydzień zakończy
publikacja zamówień na dobra trwałe za Oceanem. W czerwcu odnotowany został prawdopodobnie lekki wzrost
mdm, typowy dla trzeciego miesiąca każdego kwartału, dodatkowo wspierany dobrymi odczytami badań koniunk-
tury. Warto w piątek również zwrócić uwagę na wstępne dane o PKB w Wielkiej Brytanii - jest to pierwszy europejski
odczyt PKB. Prognozy wskazują na kolejny kwartał dynamicznego wzrostu (0,8% kw/kw).

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
∎ GUS: Liczba rozpoczętych budów mieszkań w Polsce w czerwcu wyniosła 13 531 , co oznacza, że w ujęciu rocz-
nym wzrosła o 17,0 proc., zaś mdm spadła o 0,4 proc.
∎ USA: Indeks poziomu optymizmu wśród konsumentów amerykańskich, opracowywany przez Uniwersytet Michi-
gan wyniósł w lipcu 81,3 pkt., wobec 82,5 pkt. zanotowanych w czerwcu.
∎ USA: Indeks wyprzedzający koniunktury wzrósł w czerwcu o 0,3 proc. - podała Conference Board.

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 1.181 -0.009
USAGB 10Y 2.451 -0.009
POLGB 10Y 3.423 -0.020
Dotyczy benchmarków Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

Tydzień zaczął się od wzrostów - polski indeks zaskoczeń
wzrósł minimalnie po danych o CPI. Kolejne dni przyniosły
jednak spadki (płace i produkcja sprzedana przemysłu), a
indeks tydzień zakończył ostatecznie na minusie. W tym
tygodniu szansę na niespodziankę stwarzają tylko dane o
sprzedaży detalicznej.

Bez zmian - relatywnie pusty kalendarz, żadna z opubli-
kowanych danych nie była istotnie różna od oczekiwań. W
tym tygodniu największą przestrzeń do zaskoczeń stwarza
publikacja wstępnych odczytów PMI za lipiec.

W górę po publikacjach wskaźników koniunktury, w dół po
danych o sprzedaży detalicznej i sentymencie konsumentów
(wg. Uniwersytetu Michigan). W rezultacie, amerykański
indeks zaskoczeń minimalnie spadł po burzliwym tygodniu.
W tym tygodniu kalendarz w dalszym ciągu sprzyja zmianom
indeksu zaskoczeń.

Indeksy zaskoczeń w syntetyczny sposób przedstawiają zaskoczenia rynków najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane są codzien-

nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytów danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Są one średnią ważoną wystandaryzowa-

nych zaskoczeń rozumianych jako różnica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o siłę oraz istotność wpływu danego zaskoczenia na dzienne wahania

notowań instrumentów z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podział wg tygodni.
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EURUSD fundamentalnie
EURUSD pozostawał stabilny przez większą część dnia i do-
piero początek sesji amerykańskiej przyniósł większą zmien-
ność: najpierw spadek poniżej 1,35 (wyrównano tym samym
tegoroczne minima), a później, po gorszych danych nt. nastro-
jów amerykańskich konsumentów, powrót do poziomów wyjścio-
wych. Na temat przyczyn chwilowego wzmocnienia dolara do
walut europejskich (w taki sam sposób i w tym samym momen-
cie tracił też brytyjski funt) można spekulować (zachowanie ryn-
ków obligacji sugeruje raczej czynniki geopolityczne niż oczeki-
wania dot. polityki pieniężnej po którejkolwiek ze stron Oceanu),
tym niemniej, jego nietrwały charakter sugeruje, że nie należy
przywiązywać znaczącej wagi. W nieco wakacyjnym otoczeniu
i przy braku istotnych danych w kalendarzu, EURUSD pozo-
staje stabilny. Najważniejsze wydarzenia tego tygodnia to wtor-
kowa publikacja inflacji w Stanach Zjednoczonych (jeżeli inflacja
nie będzie spadać, wbrew oczekiwaniom, będzie to na pewno
mocny, jastrzębi sygnał) i wstępne odczyty PMI w strefie euro
(czwartek).

EURUSD technicznie
Na wykresie tygodniowym notowania zbliżyły się do linii trendu
aprecjacyjnego, lecz jej nie dotknęły (prawdopodobnie zosta-
nie jeszcze przetestowana, w tym tygodniu poziom 1,3481).
Na dziennym notowania zdają się formować lokalne minimum
(nowe minima 1,3491 wyznaczone tylko na chwilę, silne odwró-
cenie, doji). Dół kanału deprecjacyjnego na wykresie 4h w za-
sadzie wytrzymał (nie licząc epizodu sformowania lokalnego mi-
nimum, które naszym zdaniem tylko potwierdza siłę kanału) i
notowania podążąją na północ, wespół z oscylatorem. Czekamy
na okazję do zajęcia pozycji short.

Wsparcie Opór
1,3491 1,3637
1,3400 1,3587
1,3296 1,3562
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EURPLN fundamentalnie
Piątkowa sesja upłynęła pod znakiem solidnego umocnienia zło-
tego – odnotowaliśmy minimum intra–day nieznacznie powy-
żej 4,14. Emocje związane z katastrofą lotniczą na wschodzie
Ukrainy stopniowo opadają, a notowania EURPLN powracają do
uprzedniego reżimu, w który główną rolę odgrywa sytuacja na
rynkach bazowych oraz oczekiwania na decyzję RPP we wrze-
śniu. Po pracowitym ubiegłym tygodniu, bieżący zapowiada się
nieco spokojniej. Najważniejszym wydarzeniem tygodnia będzie
środowa aukcja obligacji, której wyniki będą pewną miarę atrak-
cyjności polskich obligacji. Również w środę, wraz z publikacją
Biuletynu Statystycznego, poznamy dane o sprzedaży detalicz-
nej. Nie są to dane z pierwszej ligi - noga złotowa EURPLN po-
zostanie w uśpieniu do momentu publikacji lipcowych danych o
inflacji oraz o PKB za drugi kwartał (połowa sierpnia). Bieżący ty-
dzień powinien upłynąć pod znakiem spadku awersji do ryzyka
na rynkach globalnych i lekkiego umocnienia PLN.

EURPLN technicznie
Notowania na tygodniowym pomiędzy 61,8% Fibo oraz linią
trendu aprecjacyjnego EURPLN; oscylator zawraca na południe.
Nasze przypuszczenia odnośnie kanału na dziennym sprawdziły
się – ruch był jednorazowy i już dziś znajdujemy się ponownie w
kanale deprecjacyjnym (aprecjacyjnym PLN); złamanie kanału
traktujemy zatem incydentalnie. Niemniej układ kresek jest za-
burzony (notowania nad MA30, MA5, powyżej lokalnych wierz-
chołków). Dodatkowo na wykresie 4h EURPLN cały czas znaj-
duje się ponad MA200. W dalszym ciągu uważamy, że przesu-
nięcie S/L do 4,1745 było rozsądnym posunięciem, gdyż rysują
się bardziej symptomy na poszerzenie przedziału konsolidacji do
dawnych granic niż do ukształtowania nowego impulsu wzrosto-
wego. Pozostajemy short.

Wsparcie Opór
4,1464 4,1735
4,1424 4,1650
4,1234 4,1582
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.45 2.49 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1378
2Y 2.46 2.52 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0579
3Y 2.56 2.59 3M 2.5 2.7 CHF/PLN 3.4069
4Y 2.71 2.74
5Y 2.85 2.88 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 2.97 3.00 1x2 2.55 2.60 EUR/USD 1.3525
7Y 3.07 3.10 1x4 2.62 2.67 EUR/JPY 136.84
8Y 3.16 3.19 3x6 2.43 2.48 EUR/PLN 4.1555
9Y 3.24 3.27 6x9 2.30 2.35 USD/PLN 3.0726
10Y 3.31 3.34 9x12 2.28 2.33 CHF/PLN 3.4226

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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