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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 21

14:30 USA CPI r/r (%) cze 241 21 241

16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym cze 4.97 4.89 5.04
(min)

10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) cze 4.7 41 3.8 1.2

10:00 POL Stopa bezrobocia (%) cze 121 121 125 12.0

3 45 CHN PMI w przemysle wstepny (pkt.) lip 51.0 50.7 52.0

9:00 FRA PMI w przemysle wstepny (pkt.) lip 48.0 48.2 47.6

9:00 FRA PMI w ustugach wstepny (pkt.) lip 48.0 48.2 50.4

9:30 GER PMI w przemysle wstepny (pkt.) lip 52.0 52.0 52.9

9:30 GER PMI w ustugach wstepny (pkt.) lip 54.5 54.6 56.6

10:00 EUR PMI w przemysle wstepny (pkt.) lip 51.7 51.8 51.9

10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt.) lip 52.7 52.8 54.4

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 19.07 303 (r) 284

16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku pierwotnym cze 480 442 (r) 406
(min)

1:30 JAP CPI r/r (%) 815 3.7 3.6

10:00 GER Ifo - sytuacja biezaca (pkt. ) lip 114.5 114.8

10:00 GER Ifo - oczekiwania (pkt. ) lip 104.3 104.8

10:00 EUR M3 r/r (%) cze 1.2 1.0

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)

Dzi$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Dzisiejszy dzien rozpocznie sie publikacja niemieckiego indeksu nastrojéw Ifo. Wczoraj-
sza pozytywna niespodzianka odczytami PMI moze sugerowaé zaskoczenie in plus takze i dzi$. Publikowane w
tym samym czasie dane o M3 w strefie euro pokaza nieznaczny wzrost podazy pienigdza wspierany skromnym
wzrostem cen aktywow oraz naptywami kapitatowymi do strefy euro. Nieco pézniej poznamy odczyt PKB w Wielkiej
Brytanii - jest to pierwszy europejski odczyt PKB. Prognozy wskazujg na kolejny kwartat dynamicznego wzrostu
(0,8% kw/kw). Dzien zakonczy publikacja zamoéwien na dobra trwate za Oceanem. W czerwcu odnotowany zostat
prawdopodobnie lekki wzrost mdm, typowy dla trzeciego miesigca kazdego kwartatu. Taka prognoza jest dodatkowo
wspierana dobrymi odczytami badan koniunktury.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: W lipcu nastroje konsumenckie, oceniane na podstawie wskaznikéw syntetycznych, pogorszyly sie w
stosunku do poprzedniego miesigca.

m EUR: Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym strefy euro wyniést w lipcu 51,9 pkt. wobec
51,8 pkt. na koniec poprzedniego miesigca - podano we wstepnym wyliczeniu (wiecej w sekcji analiz).

m Miedzynarodowy Fundusz Walutowy zredukowat w czwartek prognoze wzrostu gospodarczego dla $wiata w tym
roku z 3,7 do 3,3 proc. PKB. Sporo wolniej od przewidywan majg sie rozwijaé m.in. gospodarki USA i Rosji. Traca
tez Chiny i inne rynki wschodzace.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.150 -0.002

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.503 -0.013

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.261 -0.001

PROGNOZA mBanku obnizka 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Strefa euro: nastroje przedsiebiorcow w
gore

Lipcowe dane o PMI w strefie euro nareszcie zaskoczyly
pozytywnie. PMI w przemysle dla eurolandu wzrést marginalnie
z 51,8 do 51,9, co jest wypadkowa fatalnego wyniku Franciji
(spadek z 48,2 do 47,6 — najstabiej od grudnia 2013 roku),
nieztego Niemiec (wzrost z 52 do 52,9) i zapewne stabilizacji
nastrojéw na peryferiach (cho¢ nie mozna wykluczyé, ze
negatywnie do wzrostu wskaznika kontrybuowat wtoski sektor
przemystowy — w obecnym europejskim ozywieniu miato to
miejsce juz wielokrotnie). Pewng tyzka dziegciu moze by¢ tutaj
fakt, ze wzrostom produkcji — cze$é ankietowanych wskazywata
na powr6ét do normy po zaburzeniach zwigzanych z zimg i
odreagowaniem po niej oraz po nietypowym rozktadzie dni
Swiatecznych — towarzyszyto ostabienie zaméwien. W sektorze
przemystowym z pewnoscig przetomu w Europie nie widac.
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=== Niemiecki PMI w przemysle ===Strefa euro: PMI w przemysle

Wtoski PMI w przemyséle Francuski PMI w przemysle

Duzo wigkszg niespodzianke sprawity ustugi, zarbwno we
Francji i Niemczech, jak i w catym eurolandzie (w przypadku
Niemiec i strefy euro zanotowano najwyzsze poziomy od
2011 roku). Jest to niewatpliwie dobry znak. Pomimo duzej
wahliwosci ustugowych PMI, wydajg sie one stanowi¢ lepsza
miare stanu popytu wewnetrznego i jego dynamiki, zwtasz-
cza w pordéwnaniach miedzynarodowych. Wreszcie, wypada
wspomnie¢ pokrétce o innych elementach PMI. Tempo wzrostu
zatrudnienia utrzymuje sie od kilku miesiecy na wzglednie
stabilnym, cho¢ niskim poziomie. Z kolei w odpowiedziach
ankietowanych dotyczacych proceséw cenowych utrzymuje sie
dychotomia miedzy wzrostem kosztow produkcji, a kontynuacjg
obnizek cen wyrobéw gotowych i ustug. Jak wskazywali$my
juz w komentarzu z zesztego miesigca, sugeruje to co najmniej
stabilizacje inflacji w strefie euro w kolejnych miesigcach.
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Francuski PMI w ustugach Wioski PMI w ustugach

Lipcowe dane zostalty powszechnie powitane jako zapowiedz
(nieco) lepszych czaséw dla strefy euro i dowdd na to, ze blok
w miesigcach letnich wynurza sie z delikatnego spowolnienia,
ktére przypadato na Il kwartat (dos¢ powiedzie¢, ze wzrost
w Niemczech spowolnit najpewniej do zera). Jakkolwiek kon-
tynuacja wzrostéw PMI bedzie z pewnoscig potwierdzeniem
takiego scenariusza, jest jeszcze za wczesnie na $wietowanie.
Biezace poziomy wskaznikbw sg w dalszym ciggu spdjne
z niskim wzrostem gospodarczym, a czynniki specyficzne,
takie jak niestandardowy rozktad dni $wigtecznych w kwartale,
wyjatkowo ciepta zima (i odreagowanie po niej), badz wahnigcie
eksportu netto, moga powodowac¢ odchylenia od takiej Sciezki
— tak, jak to obserwowali$my w ostatnich kwartatach. Dopoki
nie zobaczymy szybszego wzrostu w danych o PKB, dopéty
przyspieszenie wzrostu w strefie euro bedzie tak iluzoryczne,
jak byto do tej pory.

Implikacje odczytu dla Polski sg naszym zdaniem dos¢ oczy-
wiste. Poprawa koniunktury za granicg jest na tyle niewielka
(zwtaszcza w przemysle, a to jest — via handel zagraniczny —
najwazniejszy kanat oddziatywania na Polske), ze wnioskowa-
nie na jej podstawie o szybkim zakonczeniu serii stabszych
danych z Polski bytoby duzym naduzyciem. Tym samym nie
wida¢ na razie przestanek, aby usterka w cyklu koniunktural-
nym ograniczyta sie tylko do Il kwartatu biezagcego roku, tym
bardziej ze potwierdzajg to juz lipcowe, GUS-owskie wskazniki
koniunktury.



' Pt
-

EURUSD fundamentalnie

EURUSD utknat w nowym range 1,3440-3480. Chwilowe zwyzki
kursu spowodowaty publikacje lokalnie lepszych (wiecej w sek-
cji analizy) danych o koniunkturze w strefie euro. Szybko jed-
nak nastgpit - postugujac sie jezykiem analitykdw akcji - moment
dystrybucji i notowania obnizyty sie do 1,3450, czemu sprzy-
jat rekordowo niski odczyt nowych rejestracji bezrobotnych w
USA (kiepskie dane o sprzedazy domoéw zakonczyly sie tylko lo-
kalng czkawka w gore). Dzi$ koniunktura powraca indeksem Ifo
(spadek bedzie odczytany bardzo negatywnie), lecz najciekaw-
szymi publikacjami beda zdecydowanie: wstepny odczyt PKB za
Il kwartat w GB oraz zaméwienia na dobra trwate w USA. Nie-
stety wptyw tych publikacji na EURUSD nie bedzie jednoznaczny
(lepsze dane z GB prowadzity zwykle do zwyzek EUR, lepsze
dane z USA to zwyzki USD).

Dekompozycja zmian EUR/USD
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m7miana koszyka® EUR

7/18/2014 7/23/2014

m/miana 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

Wecigz bez zmian na bazie dziennej. EURUSD dotart do linii
diugoterminowego trendu wzrostowego widocznego na wykre-
sie tygodniowym. Od poczatku czerwca zrealizowato si¢ pigé
fal ruchu spadkowego. Naszym zdaniem przestrzen do dalszych
spadkéw jest juz, przynajmniej krétkoterminowo, blisko wyczer-
pania. Pozostajemy neutralni w oczekiwaniu na lepszy moment
na zajecie pozycji short, R/R wyraznie nam nie sprzyja w tym

miejscu.
Wsparcie Opor

1,3400 1,3637
1,3296 1,3587
1,3200 1,3562
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN lekko stabszy. Przy braku wsparcia rynkiem dtugu (na-
ptywy), lepszych danych ze strefy euro (mniej oczekiwan na luz-
niejsza polityke pieniezng) oraz lepszych danych z USA ztoty
bedzie miat ciggty problem z umacnianiem dopdki gra na obnizki
stop sie nie zakonczy (swoja droga rynki nie moga trwac¢ wiecz-
nie w przeciwfazie). Zdajemy sobie sprawe, ze ruchy na kursie
walutowym sg niewielkie i mogg mie¢ znamiona szumu. Powto-
rzymy jednak z wczoraj, ze umacnianie ztotego jest w obecnych
okolicznosciach coraz trudniejsze i by¢ moze oznacza to (lo-
kalny) punkt przegiecia na kursie walutowym. Na razie jednak
trwa konsolidacja, ktéra dzi$ ma raczej marne szanse na przefa-
manie.

Czynnik krajowy* w EURPLN
-0.6 ; : ; .

-1.1 4

-1.2 -

03/10/14 04/10/14  05/10/14 06/10/14  07/10/14

* 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

EURPLN nieznacznie wyzej. Silnymi oporami okazujg sie za-
réwno $rednie na 4h jak i BollIMA na dziennym. Niemniej jed-
nak, momentum aprecjacyjne PLN wyglada na wyczerpane.
EURPLN na wyrazne problemy z dalszym spadaniem, wiec be-
dziemy prébowali ewakuowaé sie z naszej pozycji short. Usta-
wiamy TP na lokalnym minimum i wstedze Boll (4,1330, ewentu-
alne zamknigcie na tym poziomie zapewni na 95 tickow zysku)
liczac na zejscie notowan w doét range’u.

Wsparcie Opor

4,1297 4,1582
4,1234 4,1475
4,1130 4,1445
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 24125 245 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1398
2Y 2.4225 2.47 M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0702
3Y 2.56 2.59 3M 2.5 2.7 CHF/PLN 3.4074
4Y 2.71 2.74
5Y 285 288 FRA__BID_ASK
6Y 2.97 3.00 1x2 256 2.61 EUR/USD 1.3463
7Y 3.07 3.10 1x4 260 2.65 EUR/JPY 137.04
8Y 3.16 3.19 3x6 240 245 EUR/PLN 4.1393
QY 3.24 3.27 6x9 225 2.30 USD/PLN 3.0734
10Y 3.31 3.34 9x12 223 2.29 CHF/PLN 3.4046
WIBOR3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
2.9 2.80 4 3.70
2.85 - o 5,95 | 3.50
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5 s i 0.1 260 - 330
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2.65 “ L 0.06 540 | 2.90 -
2.6 - 0.04 . 2.70
2.30
2.55 - r0.02 2.50
23 ; ; ‘ ‘ ‘ ‘ o 237 2.30 ; ; ; 0.00
18 kwi 2maj 16 maj 30 maj 13 cze 27 cze 11 lip 25kwi  9maj  23maj  6cze 20 cze 4lip
2.10
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
3.5 1 S0 1207 110.0
109.5
] 2 109.0
2.5 4 F-4 110 - 108.5
24 -6 105 - 108.0 107.55
107.5 107.1
159 100 107.0
1 P10 oo | 106.5
0.5 4 L 49 106.0
20 105.5
01‘2‘3‘4‘5‘6‘7‘8‘9‘1071485 . : : . : : . : 10s.0
mAsset Swap (bps) —IRS & Benchmark mar 13 maj 13 lip 13 wrz 13 lis 13 sty 14 mar 14 maj 14 lip 14 SEP4 OCT4
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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