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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

21.07.2014 PONIEDZIALEK

10:00 POL Raport o koniunkturze NBP

22.07.2014 WTOREK

Poprzednio  Odczyt

14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) 2.20 2.30
14:30 USA CPlt/r (%) cze 21 2.1
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym cze 4.97 4.89
(min)
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) cze 4.7 41 3.8
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) cze 121 121 125
3:45 CHN PMI w przemysle wstepny (pkt.) lip 51.0 50.7
9:00 FRA PMI w przemysle wstepny (pkt.) lip 48.0 48.2
9:00 FRA PMI w ustugach wstepny (pkt.) lip 48.0 48.2
9:30 GER PMI w przemysle wstepny (pkt.) lip 52.0 52.0
9:30 GER PMI w ustugach wstepny (pkt.) lip 54.5 54.6
10:00 EUR PMI w przemysle wstepny (pkt.) lip 51.7 51.8
10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt.) lip 52.7 52.8
10:00 EUR M3 t/r (%) cze 1.2 1.0
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 19.07 302
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku pierwotnym cze 480 504
(min)

1:30 JAP CPI r/r (%) 3.5 3.7
10:00 GER Ifo - sytuacja biezaca (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 Zamoéwienia na dobra trwate m/m (%) cze 0.5 -0.9 (r)

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. W $rode zostanie opublikowany Biuletyn Statystyczny wraz z danymi o sprzedazy detalicznej
i bezrobociu za czerwiec. Spadek stopy bezrobocia do 12,1% (zgodny z naszg prognoza) zostat juz zaanonsowany
przez Ministerstwo Pracy i Polityki Pienigznej. Z kolei dynamika sprzedazy detalicznej powinna w czerwcu wzrosna¢
do 4,7%. Jest to wypadkowa kontynuacji dotychczasowych trendow i negatywnego efektu dni roboczych. Nie
mozna przy tym wykluczy¢ zwiekszonej sprzedazy sprzetu RTV z uwagi na MS w pitce noznej.

Gospodarka globalna. We wtorek poznamy odczyt CPl w USA - dana wazna z perspektywy oczekiwan co do przy-
szlej polityki Fed. Dynamika cen konsumenckich ogétem najprawdopodobniej przyspieszyta na bazie miesiecznej,
niesiona w najwigkszej mierze rosngcymi cenami paliw. Tymczasem, kategorie bazowe powinny wyhamowac po
trzech miesigcach solidnych wzrostéw (jezeli tak sie nie stanie, bedzie to silny jastrzebi sygnat). Tego samego dnia
wegierski bank centralny dokona, wedtug oczekiwan uczestnikéw rynku, kolejnej symbolicznej obnizki stép procen-
towych o 10 pb. Czwartek uptynie pod znakiem wstepnych odczytéw europejskich indekséw PMI. Obserwowane
w ostatnich miesigcach spowolnienie momentum w gospodarce eurolandu bedzie najprawdopodobniej kontynu-
owane takze w lipcu. W piagtek poznamy lipcowy odczyt wskaznika koniunktury Ifo. Spadki publikowanego wczeséniej
ZEW sugerujg nieznaczne pogorszenie nastrojow wséréd niemieckich przedsiebiorcéw w lipcu. Tydziehn zakonczy
publikacja zaméwien na dobra trwate za Oceanem. W czerwcu odnotowany zostat prawdopodobnie lekki wzrost
mdm, typowy dla trzeciego miesigca kazdego kwartatu, dodatkowo wspierany dobrymi odczytami badan koniunk-
tury. Warto w pigtek réwniez zwréci¢ uwage na wstepne dane o PKB w Wielkiej Brytanii - jest to pierwszy europejski
odczyt PKB. Prognozy wskazujg na kolejny kwartat dynamicznego wzrostu (0,8% kw/kw).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Liczba rozpoczetych buddéw mieszkan w Polsce w czerwcu wyniosta 13 531 , co oznacza, ze w ujeciu rocz-
nym wzrosta o 17,0 proc., zas§ mdm spadta o 0,4 proc.

m USA: Indeks poziomu optymizmu wérdéd konsumentéw amerykanskich, opracowywany przez Uniwersytet Michi-
gan wynidst w lipcu 81,3 pkt., wobec 82,5 pkt. zanotowanych w czerwcu.

m USA: Indeks wyprzedzajgcy koniunktury wzrést w czerwcu o 0,3 proc. - podata Conference Board.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.181 -0.009

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.451 -0.009

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.423 -0.020

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

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski
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] Tydzien zaczat sie od wzrostéw - polski indeks zaskoczen
wzrést minimalnie po danych o CPI. Kolejne dni przyniosty
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1 jednak spadki (ptace i produkcja sprzedana przemystu), a
’ indeks tydzien zakonhczyt ostatecznie na minusie. W tym
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I sprzedazy detalicznej.
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Indeks zaskoczen dla strefy euro
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I kowanych danych nie byfa istotnie rézna od oczekiwan. W
05 i tym tygodniu najwiekszg przestrzen do zaskoczen stwarza
i publikacja wstepnych odczytow PMI za lipiec.
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Indeks zaskoczer dla USA
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-0,5 (wg. Uniwersytetu Michigan). W rezultacie, amerykanski

indeks zaskoczen minimalnie spadt po burzliwym tygodniu.
W tym tygodniu kalendarz w dalszym ciggu sprzyja zmianom
indeksu zaskoczen.
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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

EURUSD pozostawat stabilny przez wieksza cze$¢ dnia i do-
piero poczatek sesji amerykanskiej przyniést wieksza zmien-
nos¢: najpierw spadek ponizej 1,35 (wyrédwnano tym samym
tegoroczne minima), a pozniej, po gorszych danych nt. nastro-
jow amerykanskich konsumentéw, powr6t do poziomoéw wyjscio-
wych. Na temat przyczyn chwilowego wzmocnienia dolara do
walut europejskich (w taki sam sposo6b i w tym samym momen-
cie tracit tez brytyjski funt) mozna spekulowa¢ (zachowanie ryn-
kow obligacji sugeruje raczej czynniki geopolityczne niz oczeki-
wania dot. polityki pienigznej po ktorejkolwiek ze stron Oceanu),
tym niemniej, jego nietrwaty charakter sugeruje, ze nie nalezy
przywiazywaé znaczacej wagi. W nieco wakacyjnym otoczeniu
i przy braku istotnych danych w kalendarzu, EURUSD pozo-
staje stabilny. Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia to wtor-
kowa publikacja inflacji w Stanach Zjednoczonych (jezeli inflacja
nie bedzie spada¢, wbrew oczekiwaniom, bedzie to na pewno
mocny, jastrzebi sygnat) i wstepne odczyty PMI w strefie euro
(czwartek).

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Na wykresie tygodniowym notowania zblizyty sie do linii trendu
aprecjacyjnego, lecz jej nie dotknety (prawdopodobnie zosta-
nie jeszcze przetestowana, w tym tygodniu poziom 1,3481).
Na dziennym notowania zdajg sie formowac lokalne minimum
(nowe minima 1,3491 wyznaczone tylko na chwilg, silne odwro-
cenie, doji). D6t kanatu deprecjacyjnego na wykresie 4h w za-
sadzie wytrzymat (nie liczac epizodu sformowania lokalnego mi-
nimum, ktére naszym zdaniem tylko potwierdza site kanatu) i
notowania podgzajg na poétnoc, wespot z oscylatorem. Czekamy
na okazje do zajecia pozycji short.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Pigtkowa sesja uptyneta pod znakiem solidnego umocnienia zto-
tego — odnotowali§my minimum intra—day nieznacznie powy-
zej 4,14. Emocje zwigzane z katastrofg lotniczg na wschodzie
Ukrainy stopniowo opadaja, a notowania EURPLN powracajg do
uprzedniego rezimu, w ktéry gtéwna role odgrywa sytuacja na
rynkach bazowych oraz oczekiwania na decyzje RPP we wrze-
$niu. Po pracowitym ubiegtym tygodniu, biezacy zapowiada sie
nieco spokojniej. Najwazniejszym wydarzeniem tygodnia bedzie
Srodowa aukcja obligacii, ktérej wyniki beda pewna miare atrak-
cyjnosci polskich obligacji. Réwniez w $rode, wraz z publikacja
Biuletynu Statystycznego, poznamy dane o sprzedazy detalicz-
nej. Nie sa to dane z pierwszej ligi - noga ztotowa EURPLN po-
zostanie w u$pieniu do momentu publikacji lipcowych danych o
inflacji oraz 0 PKB za drugi kwartat (potowa sierpnia). Biezacy ty-
dzien powinien uptynaé¢ pod znakiem spadku awersji do ryzyka
na rynkach globalnych i lekkiego umocnienia PLN.

Czynnik krajowy* w EURPLN
-0.6 : .

-1.1 4

-1.2 -
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* 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

Notowania na tygodniowym pomiedzy 61,8% Fibo oraz linig
trendu aprecjacyjnego EURPLN; oscylator zawraca na potudnie.
Nasze przypuszczenia odnosnie kanatu na dziennym sprawdzity
sie — ruch byt jednorazowy i juz dzi$ znajdujemy sie ponownie w
kanale deprecjacyjnym (aprecjacyjnym PLN); ztamanie kanatu
traktujemy zatem incydentalnie. Niemniej uktad kresek jest za-
burzony (notowania nad MA30, MA5, powyzej lokalnych wierz-
chotkéw). Dodatkowo na wykresie 4h EURPLN caly czas znaj-
duje sie ponad MA200. W dalszym ciggu uwazamy, ze przesu-
niecie S/L do 4,1745 byto rozsadnym posunieciem, gdyz rysuja
sie bardziej symptomy na poszerzenie przedziatu konsolidacji do
dawnych granic niz do uksztattowania nowego impulsu wzrosto-
wego. Pozostajemy short.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 245 249 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1378
2Y 246 252 M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0579
3Y 256 2.59 3M 2.5 2.7 CHF/PLN 3.4069
4Y 2.71 2.74
5Y 285 288 FRA__BID_ASK
6Y 297 3.00 1x2 255 2.60 EUR/USD 1.3525
7Y 3.07 3.10 1x4 262 2.67 EUR/JPY 136.84
8Y 3.16  3.19 3x6 243 248 EUR/PLN 4.1555
)4 3.24 327 6x9 230 235 USD/PLN 3.0726
10Y 3.31 3.34 9x12 2.28 2.33 CHF/PLN 3.4226
WIBOR3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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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
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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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