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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

28.07.2014 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

16:00 USA Umowy na sprzedaz doméw m/m (%) cze

15 OO USA Indeks CaseShiller r/r (%) maj 10.00 10.82
16:00 USA Wsk. koniunktury kons. CB (pkt.) lip 85.5 85.2
1 50 JAP Produkcja przemystowa m/m (%) cze -1.2 0.7
9:00 SPA PKB kw/kw (%) Q2 0.5 0.4
11:00 EUR Indeks ESI (pkt.) lip 101.9 102.0
14:00 GER CPI t/r wstepny (%) lip 0.8 1.0
14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) lip 230 281
14:30 USA PKB kw/kw pierwszy odczyt (%) Q2 3 0 —2 9
20:00 USA Decyzja FOMC (mld USD / msc) lip

9 55 GER Stopa bezrobocia (%) lip 6.7 6.7
11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) cze 11.6 11.6
11:00 EUR CPI r/r wstepny (%) lip 0.5 0.5
13:00 CZE Decyzja banku centralnego (%) lip 0.05 0.05
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne (%) lip 0.3 0.2 0.2
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tya.) 26.07 302 284
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) lip 63.0 62.6
9 00 POL PMI w przemysle (pkt.) lip 50.8 50.4 50.3
9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.) lip 47.6 47.6
9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) lip 52.9 52.9
10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) lip 51.9 51.9
10:30 GBR PMI w przemysle (pkt.) lip 57.2 57.5
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) lip 225 288
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) lip 6.1 6.1
14:30 USA Wydatki konsumpcyjne m/m (%) cze 0.4 0.2
14:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) cze 0.4 0.4
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) lip 56.0 55.3

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. W pigtek opublikowany zostanie indeks PMI w przemysle za lipiec. Dotychczasowy obraz
koniunktury w polskiej gospodarce i w jej bezposrednim otoczeniu jest niejednoznaczny. Wprawdzie niemiecki PMI
zaskoczyt in plus, ale indeksy Ifo zaskoczyly juz negatywnie. Na polskim podwdrku otrzymali$my serie negatyw-
nych odczytow wskaznikéw koniunktury GUS, te jednak w ostatnich miesigcach raczej podazaty za PMI. Lacznie
sugeruje to stabilne zachowanie PMI w okolicy granicy 50 pkt. Tym niemniej, nalezy mie¢ na uwadze historyczne
zachowanie PMI, ktéry w trendach spadkowych ma tendencje do jednorazowych korekt nad progiem 50 pkt.
Gospodarka globalna. Tydzien uptynie pod znakiem danych ze Stanéw Zjednoczonych oraz posiedzenia Fed, jego
poczatek jednak bedzie leniwy i wypetniony publikacjami niewielkiego kalibru. Po duzym wzroscie w poprzednim
miesigcu liczba podpisanych uméw na sprzedaz doméw najprawdodobniej nie zmienita sie w czerwcu (publika-
cja w poniedziatek). We wtorek zobaczymy najpewniej potwierdzenie wyhamowania wzrostéw cen nieruchomosci
(indeks CaseShiller) oraz stabilizacje nastrojow konsumenckich (wskaznik CB). W $rode, jak co miesigc, swoj sza-
cunek wzrostu zatrudnienia poda firma ADP, a kwadrans pdzniej zostanie opublikowany pierwszy szacunek PKB za
Il kwartat. Wbrew pierwotnym oczekiwaniom, wzrost gospodarczy nie odbit zbyt dynamicznie po zimowym dotku.
Modele $ledzace na biezgco publikowane dane wskazujg obecnie na wzrost nie przekraczajgcy 3% kw/kw. Z ta-
kim zbiorem informacji do posiedzenia przystapia cztonkowie FOMC. Nie nalezy spodziewa¢ sie zmiany obecnego
kursu w polityce pienigznej (kolejne cigcie w programie QE3) - dotychczasowe informacje z gospodarki potwierdzajg
dominujacy w tonie Komitetu poglad, w szczegdlnosci dotyczacy inflacji - nie ma zatem przestanek do zaostrze-
nia retoryki, rowniez dlatego, ze brak konferencji prasowej stwarzatby problem komunikacyjny. Wreszcie, w piatek
opublikowany zostanie comiesieczny raport z rynku pracy. Mozna spodziewaé sie kontynuacji dotychczasowych
trendéw - wzrostu zatrudnienia o ponad 200 tys. etatéw i stabilizacji stopy bezrobocia. Dzien zakonczy publikacja
indeksu ISM w przemysle, ktérego wzrost bytby spdjny z bardzo dobrymi wynikami regionalnych badan koniunktury.
W Europie zdominuja kolejne publikacje PKB za Il kwartat (Hiszpania i Belgia), a takze wstepne szacunki inflacji
w Niemczech i w strefie euro (odpowiednio, $roda i czwartek). Te ostatnie wskazg na stabilizacje inflacji na niskich
poziomach (spadek w Niemczech to efekt nizszych cen energii).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.149 0.004

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.471 0.013

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.284 0.028

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

mBank.pl

0,5

Indeks zaskoczen dla Polski

|

POLSKA

Bez zmian - zaskoczenia na sprzedazy detalicznej (ne-
gatywne) i stopie bezrobocia (pozytywne) zniosty sie. W
nadchodzacym tygodniu publikacja PMI oferuje pewien
potencjat do poruszenia indeksem.
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Indeks zaskoczer dla USA
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg 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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USA: Mieszany raport o zamoéwieniach na
dobra trwate

Zamoéwienia na dobra trwate wzrosty w ujeciu miesiecznym o
0,7% (konsensus 0,5%, poprzednio -0,9%). Z kolei zaméwienia
na cywilne dobra kapitatowe z wytgczeniem samolotéw podnio-
sty sie 0 1,4% (konsensus 0,5%, poprzednio 0,7%). Dostawy
takich wtasnie doébr kapitatowych obnizyty sie o 1,0% m/m,
podczas gdy analitycy oczekiwali niewielkiego wzrostu. Reakcja
rynkowa po publikacji danych (w ujeciu czasowym, nie przy-
czynowym) byla znaczgca — w ciggu catej sesji amerykanskie
10-latki obnizyty sie w rentownosci o 4 punkty (na wykresie
Swiecowym czarna $wieca prawie w catosci przykrywa biatg
wyrysowang dzief wczesniej po rekordowych danych z rynku

pracy).
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——Zamowienia na cywilne dobra kapitatowe z wylaczeniem samolotow

——Dostawy (shipments) tychze

Nie jesteSmy jednak pewni, ze takie wiasnie zachowanie
obligacji miato wifasnie bezposredni zwigzek z publikacja.
Po pierwsze, wszystkie szeregi zwigzane z zamdéwieniami
sg bardzo zmienne (patrz wykres), a inwestorzy sa do tego
przyzwyczajeni. Po drugie, negatywne zaskoczenie dostawami
w dalszym ciggu wskazuje na lekko rosnaca Sciezke dynamiki
(rocznej) inwestycji w |l kwartale - z punktu widzenia wszelkich
trackerow odczyt w konsensusie bytby wizualnie oraz mode-
lowo mato rozroznialny z faktycznym (patrz drugi wykres). Po
trzecie, to de facto zamoéwienia na cywilne dobra kapitatowe
z wytagczeniem samolotdéw (patrz ten sam wykres) wygladajg
stabo w kontek$cie dynamicznym — po dziurze wyztobionej na
poczatku roku momentum jest wcigz stabe i wystarcza jedynie
na stabilizacjge wzrostu wskaznika w ujeciu rocznym. Trudno
jednak sadzi¢, ze to ten element wprowadzit inwestorow w
bardziej pesymistyczny nastréj, gdyz z punktu widzenia oczeki-
wan to wilasnie ta kategoria zaméwien zaskoczyta najbardziej
pozytywnie (no chyba, ze wszyscy narysowali sobie ten sam
wykres co my dopiero po publikacji - szalone, ale mozliwe).
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—— Dostawy cywilnych débr kapitatowych z wylgczeniem samolotéw r/r
——Zamowienia na cywilne dobra kapitatowe z wylaczeniem samolotéw r/r

—— Prywatne inwestycje niemieszkaniowe r/r

Publikowany przez Atlanta Fed tracker PKB wskazuje powolne
przesuwanie si¢ szacunkoéw PKB za Il kwartat po kolejnych
publikacjach danych miesiecznych (od 2,5% na poczatku lipca
do 2,7% obecnie). Tym samym takze w ujeciu zagregowanym
gospodarka powinna wygrzeba¢ sie dotka wyznaczonego w
| kwartale (z racji duzego odosobnienia spadku aktywnosci
pokazanej przez PKB w | kwartale istnieje dos¢ duze ryzyko
rewizji wraz z publikacjg wynikow Il kwartatu).
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Czy to jest predkos$é ucieczki, ktérej poszukuje Fed? Raczej nie.
Jak mantre powtarza¢ bedziemy, ze w sytuacji kiedy zwigzek
stanu gospodarki z inflacjg jest zaburzony, Fed bedzie po pro-
stu czekat, az zmienna objasniana (inflacja) znajdzie sie w tren-
dzie wzrostowym. Z punktu widzenia zarzgdzania funkcjg straty
bardziej optaca sie przeczekaé¢ diuzej niz dawac¢ przedwczesny
sygnat zacie$nienia (rynek jest obecnie w zupetnie innej fazie,
co wywotatoby znaczaca wyprzedaz i mogtoby wykolei¢ ozywie-
nie). Tym samym uwazamy, ze Fed bedzie karmit obecne ocze-
kiwania rynkowe bardzo tagodnej polityki pienieznej, a mieszane
dane z gospodarki beda te rownowage wspierac.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD nizej kontynuujac trwajacy od poczatku lipca trend
aprecjacyjny dolara. Kluczowymi wydarzaniem nadchodzacego
tygodnia beda decyzja FOMC (w $rode), oraz odczyt inflacji w
strefie euro (czwartek) oraz dane z amerykanskiego rynku pracy
(piatek). Tempo ograniczania skupu aktywédw powinno zostac
utrzymane na biezgcym poziomie, a decyzji nie bedzie towa-
rzyszy¢ konferencja prasowa. Mato prawdopodobna jest zmiana
status quo. Lipcowe posiedzenie FOMC nie powinno by¢ wiec
przyczynkiem do zmiany trendu na EURUSD. Z kolei informacje
o procesach cenowych w gospodarce eurolandu bedg waznym
czynnikiem w zbiorze decyzyjnym Rady Prezeséw EBC (reak-
cja na PMI pokazuje jak bardzo rynek jest spozycjonowany na
QE). Wreszcie dane z rynku pracy za Oceanem, beda niezwykle
wazne dla notowan dolara, poniewaz polityka pieniezna amery-
kanskiego banku centralnego zostata wprost powigzana z sytu-
acjg na tamtejszym rynku pracy.

Dekompozycja zmian EUR/USD
0.4% -

0.2%
0.0%
-0.2%
-0.4%
-0.6%

-0.8% -~
-1.0% ~

-1.2% -
7/14/2014

m7miana koszyka® EUR

—Zmiananetto e Zmiana EURUSD
* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.

7/17/2014

7/22/2014 7/25/2014

m/miana koszyka*® USD
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EURUSD technicznie

Wykres tygodniowy nareszcie wyglada interesujgco - mamy wy-
razne przetamanie dwuletniego trendu wzrostowego i zamknie-
cie ponizej. Na dziennym, po dwéch dniach bez zmiennosci,
wreszcie wyrazna czarna $wieca. Jesli zachowanie EURUSD w
obecnym trendzie spadkowym jest jaka$ wskazéwka, to przed
konsolidacjg powinniémy zobaczyC przynajmniej jeszcze jedna
czarng $wiece. Tendencja jest wyrazna, kluczowe wsparcie pa-
dfo, sygnatéw odwrdcenia brak. Jest to dogodny moment do za-
jecia pozycji short: wejscie 1,3429; S/L 1,3520; cel prawdopo-

dobnie w okolicy 1,30.
Wsparcie Opor

1,3400 1,3651
1,3296 1,3577
1,3200 1,3497
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN minimalnie wyzej. Ztoty kontynuuje konsolidacje w ra-
mach trendu bocznego przy niewielkiej zmiennosci. W nadcho-
dzacym tygodniu kalendarz publikacji prezentuje sie skromnie -
jedynym waznym wydarzeniem nad Wistg bedzie pigtkowy od-
czyt PMI. Impulsy dla ztotego naptyng natomiast z gospodarki
globalnej. W czwartek poznamy wstepny odczyt inflacji w stre-
fie euro (poprzedzony danymi z Niemiec w $rode), stanowiacy
wazny czynnik decyzyjny dla EBC. W $rode ogtoszona zostanie
decyzja FOMC. Po lipcowym posiedzeniu nie zaplanowano jed-
nak konferencji, nie spodziewamy sig¢ wigc informacji mogacych
zmieni¢ rezim panujgcy na EURPLN. Najwazniejszymi czynni-
kami ksztattujgcymi notowania ztotego beda decyzje EBC i NBP
(amerykanski bank centralny schodzi powoli na dalszy plan).
Nadchodzacy tydzien nie wniesie wiele nowych elementéw do
zbioru informacyjnego uczestnikéw rynku odno$nie do decy-
zji wyzej wymienionych bankéw centralnych, EURPLN powi-
nien wiec kontynuowac ruch w ramach dotychczasowego trendu
bocznego 4,12 - 4,16, ze wskazaniem na jego gérne ogranicze-
nie.

Czynnik krajowy* w EURPLN
-0.6 : .

-1.1 4

-1.2 -

03/11/14  04/11/14  05/11/14  06/11/14  07/11/14

* 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

Kolejna biata $wieca na dziennym - w pigtek EURPLN znalazt
sie na wezle waznych oporéw (MA55 i gérne ograniczenie ka-
natu spadkowego). Odpowiadato to robaczkowym ruchom po-
miedzy $rednimi (200 i 55) na 4H. O tym, jak niska jest zmien-
nos¢ i jak bardzo kurs wytracit impet, $wiadczy wyptaszczenie
oscylatorow, gwattowne zawezenie wsteg Bol i przejscie wspo-
mnianych wczeséniej $rednich na 4H do ruchu réwnolegle do osi
czasu. EURPLN ma problemy zaréwno ze wzrastaniem, jak i ze
spadaniem. Zamykamy naszg pozycje praktycznie na poziomie
otwarcia i czekamy na wybicie z obecnego range.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 24 245 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1459
2Y 241 246 1M 25 2.7 USD/PLN 3.0831
3Y 256 2.59 3M 25 2.8 CHF/PLN 3.4114

4Y 271 274

5Y 285 288 FRA BID ASK

6Y 297 3.00 1x2 257 2.62 EUR/USD 1.3430
7Y 3.07 3.10 1x4 261 2.67 EUR/JPY 136.56
8Y 3.16  3.19 3x6 235 241 EUR/PLN 4.1390
)4 3.24 327 6x9 223 229 USD/PLN 3.0798
10Y  3.31 3.34 9x12 223 2.29 CHF/PLN 3.4057
WIBOR3Mil1lY WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2.9 4 2.80 4
F0.14
2':: [—2
2.75 i 93 &edy
2.7 4 F 008 55
265 + [ BO8° o ap o
2.6 - 0.04
2.30 -
2.55 - F0.02
25 ‘ ‘ ; ‘ ‘ ‘ § 0 2.30 : ‘ " —L 0.00
22 kwi 6maj 20maj 3cze 17cze 1lip 15lip 2ekwi  12maj 26 maj 9cze 23 cze 7 lip 21lip
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 _o 1207 110.0
109.5
3 | 5 1151
109.0
25 1 L4 110 108.5 108.29 108:4
107.93
2 4 L6 105 - 108.0
107.5
15 100 107.0
14 P10 oo 106.5
0.5 4 L 49 106.0
20 105.5
0 . . : : . . : . : -14
1t 2 3 4 5 & 7 8 9 10 85 . . . ; . . : ; 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 ocCT4 NOV4
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.



