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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 (%) 0.5 6.0 (r) -1.1
15 00 USA Indeks CaseShiller r/r (%) maj 10.00 10.82 9.34
16:00 USA Wsk. koniunktury kons. CB (pkt.) lip 85.5 85.2 90.9
1 50 JAP Produkcja przemystowa m/m (%) cze -1.2 0.7 -3.3
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

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Najwazniejszym wydarzeniem w europejskim kalendarzu bedzie publikacja wstepnych da-
nych nt. inflacji w lipcu w Niemczech. Konsensus wskazuje na minimalny spadek inflacji i cho¢ oficjalne dane po-
znamy o 14:00, poranek uptynie pod znakiem publikacji z poszczegéinych landéw, na podstawie ktérych uczestnicy
rynku beda "sktadac¢” wskaznik dla catego kraju. W kalendarzu europejskim zobaczymy réwniez dane o PKB Hiszpa-
nii w Il kwartale i odczyt wskaznika ESI. Po drugiej stronie Oceanu nalezy zwréci¢ uwage na dane ADP (konsensus
wskazuje na wzrost zatrudnienia o ok. 230 tys. etatéw) i przede wszystkim na pierwszy odczyt PKB za Il kwartat.
Odbicie gospodarki amerykanskiej po fatalnych pierwszych trzech miesigcach (-2,9%) nie zapowiada sig¢ na tak
mocne, jak jeszcze kilka tygodni temu oczekiwano. Warto przy tym odnotowaé, ze wraz z dzisiejsza publikacja zo-
stang zrewidowane dane za poprzednie lata. Z takim zbiorem informacji decyzje o polityce pienigznej podejmie dzi§
wieczorem Fed (wiecej czytaj w sekcji analizy).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Piechocinski: Eksport z Polski do Rosji spadt w | pétroczu o 7,7 proc. rdr do 5 mid USD.
m USA: Indeks zaufania amerykanskich konsumentéw wzrést w lipcu 2014 roku do 90,9 pkt. z 86,4 pkt. w poprzed-
nim miesigcu po korekcie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.122 0.001

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.460 0.007

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.253 0.000

PROGNOZA mBanku obnizka 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis decyzja Fed. Bez zaskoczen.

Dzi$§ o 20:00 czasu polskiego opublikowana zostanie decyzja
Fed w sprawie stop procentowych i skali skupu aktywow.
Nie oczekujemy zmiany obranego przez cztonkéw FOMC
kursu: stopy procentowe zostang utrzymane na biezgcym,
zerowym poziomie, a skala miesiecznego skupu aktywow
zostanie zmniejszona o kolejne 10 mld dolaréw (z 35 do 25
mld dolaréw). Nie nalezy réwniez spodziewaé sie istotnych
zmian w komunikacie, poniewaz informacje, jakie naptynety od
ostatniego posiedzenia, nie mogty zmieni¢ ani o jote obrazu
gospodarki, jakim dysponujg cztonkowie FOMC. Gospodarka
rozwija sie w stabilnym, ale umiarkowanym tempie, sytuacja
na rynku pracy poprawia sie w sposéb miarowy, a okres wzro-
stow inflacji dobiegt kofca (wspierajgc teze J.Yellen na temat
»Szumu” w danych inflacyjnych). Brak konferencji po lipcowym
posiedzeniu oznacza réwnoczesnie, ze zaostrzenie retoryki
jest wysoce nieprawdopodobne — strategia komunikacyjna Fed
zmierza obecnie do minimalizacji zaskoczenh ze strony polityki
pienigznej, a brak mozliwosci wyjasnienia zmian w komunikaciji
przez Yellen wiktatby Rezerwe Federalng w problem komunika-
cyjny.

Cho¢ lipcowe posiedzenie Fed nie powinno by¢ wydarzeniem
poruszajacym rynki, nie oznacza to, ze rynek nie moze byc¢
przez Fed zaskoczony. Biezgce wyceny obligacji na rynkach ba-
zowych sg juz wySrubowane, a pozytywne sygnaty z gospodarki
amerykanskiej praktycznie ignorowane, tatwo w takich warun-
kach wyobrazi¢ sobie przesadzong reakcje rynku na pozornie
jastrzebi sygnat z Fed.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD nieco stabszy. Sankcje de facto natozone. Reakcja
rynkow finansowych przewidywalna (nakreslilismy ja zresztg
wczoraj): stabsze EUR (oczekiwania na wieksze problemy go-
spodarcze strefy euro, spadek popytu rosyjskich inwestoréw na
aktywa europejskie), mocniejsze obligacje (nie awersja do ry-
zyka, lecz przeszacowanie stdp procentowych). Dzi§ dane o in-
flacji w Niemczech, ADP w USA, pierwszy szacunek PKB w USA
oraz posiedzenie Fed. Odnosimy wrazenie, ze przy biezacych
poziomach rentownosci obligaciji rynek zrobit juz miejsce na ne-
gatywne niespodzianki (nizszg od oczekiwan inflacje, stabsze od
oczekiwan dane z USA) oraz kontynuacje gotebiego stanowiska
Fed. 10y bund takze wydaje sie bardziej wysqueezowany niz10y
t-note, tak wiec to wiasnie stopy w strefie euro maja szanse
na wieksza korekte w gére po publikacjach. Jesli wiec bund, to
takze EURUSD moze byé podatny na korekte w gore.

Dekompozycja zmian EUR/USD
0.4% -

0.2%

0.0%
-0.2%
-0.4%
-0.6%
-0.8%
-1.0% ~

-1.2% -
7/15/2014 7/18/2014

m7miana koszyka® EUR

7/23/2014 7/28/2014
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

Brak nowych sygnatéw transakcyjnych. EURUSD 40 pkt. nizej.
Mamy kolejng czarng $wiece, choé z kazda sesjg korpusy sg
coraz mniejsze. Oscylatory sa juz nisko w obszarze wyprzeda-
nia, mimo to che¢ EURUSD do spadania nie ustaje. Impet ru-
chu stopniowo wyczerpuje sie, ale nie obserwujemy sygnatow
odwrdcenia trendu. Utrzymujemy wiec pozycje short takze na
dzisiejszej sesji (wejscie 1,3429; S/L 1,3520).

Wsparcie Opor

1,3400 1,3651
1,3296 1,3590
1,3200 1,3484
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN stabilnie, w ramach dobrze wyznaczony przedziatow
zmiennosci (4,14-4,16). Kwestia sankcji nieznacznie zacigzyta
polskiej walucie. Uwazamy, ze na razie zadziatat kanat niepew-
nosci. W obecnej chwili, gdy sankcje sg juz ustalone prawdo-
podobnie inwestorzy przejda do kolejnej fazy. Jako ze sankcje
implikuja automatycznie przeszacowanie stép procentowych w
strefie euro oznacza to takze potencjalne zwyzki polskiej waluty
(jak wazny jest rynek obligacji i oczekiwania na stopy procen-
towe pokazuje przyktad wegierski - zakonczenie cyklu obnizek
stop to obecnie nie podpora, lecz mtot na krajowg walute, wta-
$nie przez ucieczke inwestoréw z rynku obligacji). Istotne dla
polskiej waluty wydajg sie gtownie dane o inflacji w Niemczech
(nizsza pomoze PLN) oraz decyzja Fed (tu jednak nie powinno
by¢ niespodzianek, a jesli tak to gotebie).

Czynnik krajowy* w EURPLN
-0.6 : .

-1.2 -

03/13/14  04/13/14  05/13/14  06/13/14  07/13/14

* 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

Na EURPLN wybicie powyzej MA55D oraz powyzej kanatu
trendu spadkowego. Wybicie dokonane bokiem, bez dynamiki
koniecznej do uznania tego za sygnat kupna. Najblizszy opér
wyznaczany jest przez lokalne maksimum na 4,16, kolejny
4,1740. Bliskos¢ tych oporow przektada sie na niekorzystny sto-
sunek zysku do ryzyka dla pozycji long. Do zajecia short nie wi-
dzimy na razie wystarczajacych przestanek. Na dzisiejszej sesiji
pozostajemy neutralni.

Wsparcie Opoér

4,1440 4,1740
4,1297 4,1729
4,1234 4,1582
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 24 243 ON 1.5 2.0 EUR/PLN 4.1524
2Y 24 246 1M 2.5 2.7 USD/PLN 3.0900
3Y 244 247 3M 25 2.7 CHF/PLN 3.4180

4Y 254 257

5y 285 288 FRA BID ASK

6Y 297 3.00 1x2 255 2.60 EUR/USD 1.3408
7Y 2.84 287 1x4 2.62 2.68 EUR/JPY 136.91
8Y 3.15 3.18 3x6 236 242 EUR/PLN 4.1496
)4 3.23 3.26 6x9 224 229 USD/PLN 3.0951
10Y 3.29 3.33 9x12 2.23 2.28 CHF/PLN 3.4110
WIBOR3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
35 - 19: 4297 110.0
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% Mo 109.0
2.5 4 110 108.5
= Lo 107.98 107.95
24 105 - 108.0 101W
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15 100 - 107.0
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0.5 | P15 106.0
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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.
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