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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
mBank konsensus

21.07.2014 PONIEDZIALEK

10:00 POL Raport o koniunkturze NBP

22.07.2014 WTOREK

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 Zamowienia na dobra trwate m/m (%) cze 0.5 -0.9(r)

Dzi$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Dzi$ poznamy odczyt CPl w USA - dana wazna z perspektywy oczekiwan co do przysztej
polityki Fed. Dynamika cen konsumenckich ogétem najprawdopodobniej przyspieszyta na bazie miesiecznej, nie-
siona w najwigkszej mierze rosngcymi cenami paliw. Tymczasem, kategorie bazowe powinny wyhamowac¢ po trzech
miesiacach solidnych wzrostéw (jezeli tak sie nie stanie, bedzie to silny jastrzebi sygnat). Nieco wczesniej, wegierski
bank centralny najprawdopodobniej dokona kolejnej symbolicznej obnizki stép procentowych o 10 pb.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Sytuacja ekonomiczna w sektorze przedsigbiorstw stopniowo sie poprawia. Prognozy na Il kw. sa nieco
bardziej optymistyczne niz na Il kw., natomiast prognozy $redniookresowe pogorszyty sie (wiecej w sekcji analiz).
m Belka: Przy braku pres;ji inflacyjnej niski poziom stép procentowych powinien wspiera¢ utrzymywanie sie zréwno-
wazonego wzrostu gospodarczego w kolejnych kwartatach.

m Ministerstwo Finanséw zaoferuje na aukcji 23 lipca obligacje WZ0119 / PS0719 za 3,0-5,0 mlid zt.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.153 0.006

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.473 0.000

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.358 0.000

PROGNOZA mBanku obnizka 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Gospodarka juz nie przyspiesza

Obraz gospodarki wytaniajgcy si¢ z opublikowanych w dniu
wczorajszym wynikéw kwartalnych badan koniunktury NBP
(Szybki Monitoring) jest niejednoznaczny. Wprawdzie przedsie-
biorstwa raportujg dalszg poprawe kondyciji finansowej i wysokg
sktonnos¢ do inwestycji, a czes¢ ich typowych probleméw
(kurs walutowy, popyt, zatory ptatnicze) ma najnizsze od lat
nasilenie, ale wiele wskazuje na to, ze lokalne maksimum
wzrostu zostato osiggniete (w stowach autoréw raportu ,do
czynnikéw stabilizujagcych wzrost mozna zaliczy¢é nierosnace
tempo wzrostu sprzedazy”).

Il kwartat byt kolejnym z rzedu, w ktérym ankietowani przez
NBP przedsiebiorcy rewidowali w dét swoje prognozy po-
pytu, zaméwien i produkcji (na Il kwartal). W przekrojach
wida¢, ze szczeg6lnie mocno rewizja dotkneta eksporterow
wyspecjalizowanych (przy bardzo minimalnej poprawie wsréd
nieeksporteréw) oraz producentéw ddébr trwatych. Ogélna
trajektoria prognoz produkcji i popytu wskazuje w sposéb jasny
na co najmniej wyptaszczenie wzrostu. Szybkie poréwnanie z
poprzednimi cyklami wskazuje na to, ze faza monotonicznego
przyspieszania gospodarki zakonczyta sie, a podobne prze-
silenie nastrojow na og6t zapowiada w najlepszym wypadku
stabilizacje wzrostu w okreslonych granicach. Nie stoi to w
sprzecznosci z informacja o bardzo niskim poziomie wskaznika
bariery popytu (podobnie mozna interpretowa¢ wzrost po-
ziomu wykorzystania mocy produkcyjnych) - ten ostatni lubimy
traktowaé jako przyblizenie Iuki popytowej. Przy zatozeniu, ze
potencjalne tempo wzrostu znajduje sie w rejonie 2,5%-3%,
zamykanie sie luki popytowej jest mozliwe rowniez przy ptaskiej
badz wahliwej $ciezce wzrostu gospodarczego. Wyptaszczenie
wida¢ roéwniez w prognozach zatrudnienia formutowanych
przez przedsigbiorcow (co zgadza sig z faktycznymi danymi) -
nawiasem méwigc za zagadkowe nalezy uznac¢ to, ze prognozy
zatrudnienia najbardziej pogorszyty sie dla przedsiebiorstw
planujgcych wzrost zatrudnienia (substytucja pracy kapitatem?).

Do pluséw nalezy zaliczy¢ plany i realizacje inwestycji. Plany
inwestycyjne przedsigbiorstw po raz kolejny ulegty rozszerzeniu
- w Il kwartale udziat przedsiebiorstw zamierzajacych rozpo-
cza¢ inwestycje siegnat 24,1% (najwyzej od 2008 roku). Nalezy
przy tym podkresli¢, ze rosnie nie tylko liczba inwestycji, ale
rowniez ich wartos¢. Czy rozszerzanie planéw inwestycyjnych
stoi w sprzeczno$ci z ograniczeniem popytowym, jakie wy-
daje sie napotyka¢ gospodarka? Niekoniecznie. Po pierwsze,
inwestycjom sprzyja wysoki biezacy poziom wykorzystania
mocy produkcyjnych. Po drugie, inwestycje prywatne w bie-
zacym cyklu nie majg charakteru wyprzedzajacego, a raczej
rownoczesny (dopoki popyt jest, beda inwestycje). Wreszcie,
skala inwestycji prywatnych w latach 2010-2011 byta relatywnie
niewielka, mozna zatem argumentowaé, ze w dalszym ciggu
duza role odgrywa ,nadganianie” tamtego okresu.

Reasumujac, raport o koniunkturze NBP wyraznie wskazuje na
to, ze w gospodarce ,co$” sie zmienito, nie pozwala jednak na
stwierdzenie, czy jest to zmiana trwata, czy raczej przejsciowe
zawahanie. Biorgc pod uwage powszechne (ktére i my podzie-
lamy) oczekiwania stymulaciji fiskalnej na przetomie 2014 i 2015
zwigzane z uruchomieniem $rodkéw UE z nowej perspektywy
mozna domniemywagé, ze gospodarka moze rosng¢ szybciej niz
na poczatku b.r. Jest w tej chwili jednak mato prawdopodobne,
aby stato sie tak juz teraz.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD w miejscu, tuz powyzej 1,35. Dzi$ jest szansa na deli-
katne rozhustanie tej pary walutowej za sprawa publikacji inflacji
CPI w USA. Od pewnego czasu podkreslaliSmy, ze ta zmienna
jest kluczem do komunikacji Fed, ksztattu krzywej kontraktow
eurodolarowych i - chyba bez nadmiernej przesady - wysoko-
§ci dtuzszych stdp procentowych na catym Swiecie. Jesli dzis o
14:30 inflacja zgodnie z oczekiwaniami nie ustabilizuje sie tylko
wzro$nie, ruch na EURUSD moze byé znaczacy; warto jednak
wzigé pod uwage fakt, ze prawdziwy konsensus rynkowy juz de
facto dyskontuje niezerowe prawdopodobienstwo takiego scena-
riusza po wyzszych od oczekiwan danych o inflacji PPI. Publika-
cja z wtérnego rynku domow (16:00) bedzie w takich okoliczno-
$ciach tylko kwiatkiem do kozucha.

Dekompozycja zmian EUR/USD
0.6% -
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7/7/2014 7/10/2014 7/15/2014 7/18/2014
mZmiana koszyka® EUR ~ mmZmiana koszyka™® USD

—Zmiana netto e Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

EURUSD zupetnie stracit impet. Wczorajsza sesja byta trzecig z
rzedu, podczas ktérej notowania przesuwaty sie w waskim tren-
dzie bocznym. Ze wzgledu na nadrzedny trend spadkowy jeste-
$my zainteresowani jedynie pozycja short, do jej otwarcia jednak
nie znajdujemy na razie wystarczajgcych przestanek. EURUSD
jest juz krétkoterminowo wyprzedany, relatywnie blisko dna ka-
natu, a oscylator na dziennym odwraca sie w obszarze wyprze-
dania. Krétkoterminowe momentum do spadkéw wyglada na wy-

czerpane.
Wsparcie Opor

1,3491 1,3637
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1,3296 1,3562
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN zmieniat sie wczoraj w przedziale 4,14-4,1550. Nie-
mniej zamkniecie wypadtfo nizej niz w pigtek. Polska walutg tar-
gaja wytacznie czynniki globalne, krajowe - do czasu publika-
cji danych z pierwszej ligi (inflacja, produkcja) prawdopodobnie
pozostang na dalszym planie; dotyczy to takze jutrzejszej publi-
kacji sprzedazy detalicznej. Odnosimy wrazenie, ze inwestorzy
zagraniczni wcigz uwazaja, ze ztoty jest za staby (cho¢ de facto
W ujeciu regionalnym, czy szerszym - koszykowym, ztoty pozo-
staje matematycznie bardzo mocny) i tym samym, dopoki bie-
zacy range (z gérnym ograniczeniem w okolicach 4,17-18) po-
zostaje w mocy, dop6ty istnie¢ bedzie tendencja do kupowania
okreséw stabosci ztotego; inwestorzy moga takze wykorzysty-
wac okresy stabosci polskiej waluty do kupowania dtugich obli-
gacji.

Czynnik krajowy* w EURPLN
-0.6 : .

-1.2 -

03/05/14  04/05/14  05/05/14  06/05/14  07/05/14

* 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.

mBank.pl

EURPLN technicznie

EURPLN powraca do kanatu spadkowego. Dtugi gérny cien
wczorajszej $wiecy cieszy nas jako posiadaczy krotkiej pozyciji.
Impet ruchu wzrostowego wyraznie zatamat sie, na razie jed-
nak za wcze$nie aby méwi¢ o powrocie do trendu spadkowego.
Najblizszym celem dla notowan bedzie MA55 4h (4,1415). Po-
konanie tego wsparcia otworzy droge do lokalnego minimum
(4,1297), a nastepnie dna kanatu (4,1150). Liczac na taki sce-
nariusz utrzymujemy pozycje short.

Wsparcie Opor

4,1415 4,1735
4,1297 4,1650
4,1234 4,1582

EUR / PLN Dzienny
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 243 249 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1521
2Y 248 2.53 1M 2.5 2.7 USD/PLN 3.0700
3Y 256 2.59 3M 2.6 3.0 CHF/PLN 3.4172

4Y 271 274

5y 285 288 FRA BID ASK

6Y 297 3.00 1x2 255 2.60 EUR/USD 1.3523
7Y 3.07 3.10 1x4 2.61 2.66 EUR/JPY 137.09
8Y 3.16  3.19 3x6 243 248 EUR/PLN 4.1445
)4 3.24 327 6x9 229 234 USD/PLN 3.0657
10Y 3.31 3.34 9x12 2.28 2.33 CHF/PLN 3.4114
WIBOR3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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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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