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Kalendarium danych
Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wpływie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
mBank konsensus

28.07.2014 PONIEDZIAŁEK
16:00 USA Umowy na sprzedaż domów m/m (%) cze 0.5 6.0 (r ) -1.1

29.07.2014 WTOREK
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

30.07.2014 ŚRODA
1:50 JAP Produkcja przemysłowa 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 r/r wstępny (%) 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 25 35

31.07.2014 CZWARTEK
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 wstępny (%) 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

01.08.2014 PIĄTEK
9:00 POL PMI w przemyśle (pkt.) lip 50.8 50.4 50.3
9:50 FRA PMI w przemyśle finalny (pkt.) lip 47.6 47.6
9:55 GER PMI w przemyśle finalny (pkt.) lip 52.9 52.9

10:00 EUR PMI w przemyśle finalny (pkt.) lip 51.9 51.9
10:30 GBR PMI w przemyśle (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 przemyśle (pkt.) lip 56.0 55.3

Dziś zostaną opublikowane...
Gospodarka globalna. Najważniejszym wydarzeniem w europejskim kalendarzu będzie publikacja wstępnych da-
nych nt. inflacji w lipcu w Niemczech. Konsensus wskazuje na minimalny spadek inflacji i choć oficjalne dane po-
znamy o 14:00, poranek upłynie pod znakiem publikacji z poszczególnych landów, na podstawie których uczestnicy
rynku będą ”składać” wskaźnik dla całego kraju. W kalendarzu europejskim zobaczymy również dane o PKB Hiszpa-
nii w II kwartale i odczyt wskaźnika ESI. Po drugiej stronie Oceanu należy zwrócić uwagę na dane ADP (konsensus
wskazuje na wzrost zatrudnienia o ok. 230 tys. etatów) i przede wszystkim na pierwszy odczyt PKB za II kwartał.
Odbicie gospodarki amerykańskiej po fatalnych pierwszych trzech miesiącach (-2,9%) nie zapowiada się na tak
mocne, jak jeszcze kilka tygodni temu oczekiwano. Warto przy tym odnotować, że wraz z dzisiejszą publikacją zo-
staną zrewidowane dane za poprzednie lata. Z takim zbiorem informacji decyzję o polityce pieniężnej podejmie dziś
wieczorem Fed (więcej czytaj w sekcji analizy).

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
∎ Piechociński: Eksport z Polski do Rosji spadł w I półroczu o 7,7 proc. rdr do 5 mld USD.
∎ USA: Indeks zaufania amerykańskich konsumentów wzrósł w lipcu 2014 roku do 90,9 pkt. z 86,4 pkt. w poprzed-
nim miesiącu po korekcie.

Decyzja RPP (3.09.2014) Prawdopodobieństwo wyliczone
z instrumentów krótkiej stopy proc.

podwyżka 25 bps 0%
stopy bez zmian 0%
obniżka 25 bps 100%
PROGNOZA mBanku obniżka 50 bps

Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)

GERGB 10Y 1.122 0.001
USAGB 10Y 2.460 0.007
POLGB 10Y 3.253 0.000
Dotyczy benchmarków Reuters
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Dziś decyzja Fed. Bez zaskoczeń.

Dziś o 20:00 czasu polskiego opublikowana zostanie decyzja
Fed w sprawie stóp procentowych i skali skupu aktywów.
Nie oczekujemy zmiany obranego przez członków FOMC
kursu: stopy procentowe zostaną utrzymane na bieżącym,
zerowym poziomie, a skala miesięcznego skupu aktywów
zostanie zmniejszona o kolejne 10 mld dolarów (z 35 do 25
mld dolarów). Nie należy również spodziewać się istotnych
zmian w komunikacie, ponieważ informacje, jakie napłynęły od
ostatniego posiedzenia, nie mogły zmienić ani o jotę obrazu
gospodarki, jakim dysponują członkowie FOMC. Gospodarka
rozwija się w stabilnym, ale umiarkowanym tempie, sytuacja
na rynku pracy poprawia się w sposób miarowy, a okres wzro-
stów inflacji dobiegł końca (wspierając tezę J.Yellen na temat
„szumu” w danych inflacyjnych). Brak konferencji po lipcowym
posiedzeniu oznacza równocześnie, że zaostrzenie retoryki
jest wysoce nieprawdopodobne – strategia komunikacyjna Fed
zmierza obecnie do minimalizacji zaskoczeń ze strony polityki
pieniężnej, a brak możliwości wyjaśnienia zmian w komunikacji
przez Yellen wikłałby Rezerwę Federalną w problem komunika-
cyjny.

Choć lipcowe posiedzenie Fed nie powinno być wydarzeniem
poruszającym rynki, nie oznacza to, że rynek nie może być
przez Fed zaskoczony. Bieżące wyceny obligacji na rynkach ba-
zowych są już wyśrubowane, a pozytywne sygnały z gospodarki
amerykańskiej praktycznie ignorowane, łatwo w takich warun-
kach wyobrazić sobie przesadzoną reakcję rynku na pozornie
jastrzębi sygnał z Fed.
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EURUSD fundamentalnie
EURUSD nieco słabszy. Sankcje de facto nałożone. Reakcja
rynków finansowych przewidywalna (nakreśliliśmy ją zresztą
wczoraj): słabsze EUR (oczekiwania na większe problemy go-
spodarcze strefy euro, spadek popytu rosyjskich inwestorów na
aktywa europejskie), mocniejsze obligacje (nie awersja do ry-
zyka, lecz przeszacowanie stóp procentowych). Dziś dane o in-
flacji w Niemczech, ADP w USA, pierwszy szacunek PKB w USA
oraz posiedzenie Fed. Odnosimy wrażenie, że przy bieżących
poziomach rentowności obligacji rynek zrobił już miejsce na ne-
gatywne niespodzianki (niższą od oczekiwań inflację, słabsze od
oczekiwań dane z USA) oraz kontynuację gołębiego stanowiska
Fed. 10y bund także wydaje się bardziej wysqueezowany niż10y
t-note, tak więc to właśnie stopy w strefie euro mają szansę
na większą korektę w górę po publikacjach. Jeśli więc bund, to
także EURUSD może być podatny na korektę w górę.

EURUSD technicznie
Brak nowych sygnałów transakcyjnych. EURUSD 40 pkt. niżej.
Mamy kolejną czarną świecę, choć z każdą sesją korpusy są
coraz mniejsze. Oscylatory sa już nisko w obszarze wyprzeda-
nia, mimo to chęć EURUSD do spadania nie ustaje. Impet ru-
chu stopniowo wyczerpuje się, ale nie obserwujemy sygnałów
odwrócenia trendu. Utrzymujemy więc pozycję short także na
dzisiejszej sesji (wejście 1,3429; S/L 1,3520).

Wsparcie Opór
1,3400 1,3651
1,3296 1,3590
1,3200 1,3484
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EURPLN fundamentalnie
EURPLN stabilnie, w ramach dobrze wyznaczony przedziałów
zmienności (4,14-4,16). Kwestia sankcji nieznacznie zaciążyła
polskiej walucie. Uważamy, że na razie zadziałał kanał niepew-
ności. W obecnej chwili, gdy sankcje są już ustalone prawdo-
podobnie inwestorzy przejdą do kolejnej fazy. Jako że sankcje
implikują automatycznie przeszacowanie stóp procentowych w
strefie euro oznacza to także potencjalne zwyżki polskiej waluty
(jak ważny jest rynek obligacji i oczekiwania na stopy procen-
towe pokazuje przykład węgierski - zakończenie cyklu obniżek
stóp to obecnie nie podpora, lecz młot na krajową walutę, wła-
śnie przez ucieczkę inwestorów z rynku obligacji). Istotne dla
polskiej waluty wydają się głównie dane o inflacji w Niemczech
(niższa pomoże PLN) oraz decyzja Fed (tu jednak nie powinno
być niespodzianek, a jeśli tak to gołębie).

EURPLN technicznie
Na EURPLN wybicie powyżej MA55D oraz powyżej kanału
trendu spadkowego. Wybicie dokonane bokiem, bez dynamiki
koniecznej do uznania tego za sygnał kupna. Najbliższy opór
wyznaczany jest przez lokalne maksimum na 4,16, kolejny
4,1740. Bliskość tych oporów przekłada się na niekorzystny sto-
sunek zysku do ryzyka dla pozycji long. Do zajęcia short nie wi-
dzimy na razie wystarczających przesłanek. Na dzisiejszej sesji
pozostajemy neutralni.

Wsparcie Opór
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 2.4 2.43 ON 1.5 2.0 EUR/PLN 4.1524
2Y 2.4 2.46 1M 2.5 2.7 USD/PLN 3.0900
3Y 2.44 2.47 3M 2.5 2.7 CHF/PLN 3.4180
4Y 2.54 2.57
5Y 2.85 2.88 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 2.97 3.00 1x2 2.55 2.60 EUR/USD 1.3408
7Y 2.84 2.87 1x4 2.62 2.68 EUR/JPY 136.91
8Y 3.15 3.18 3x6 2.36 2.42 EUR/PLN 4.1496
9Y 3.23 3.26 6x9 2.24 2.29 USD/PLN 3.0951
10Y 3.29 3.33 9x12 2.23 2.28 CHF/PLN 3.4110

Uwaga!
Niniejsza publikacja została przygotowana w celu promocji i reklamy zgodnie z definicją zawartą w paragrafie 9, ustęp 1 rozporządzenia Ministra Finansów z dnia 20. listopada
2009 w sprawie trybu i warunków postępowania firm inwestycyjnych, banków, o których mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz banków
powierniczych. Opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autorów popartej informacjami z kompetentnych rynkowych źródeł, jednakże nie możemy gwarantować ich
pełnej wiarygodności i kompletności. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrażają nasze opinie w dniu wydania raportu i mogą być zmienione przez autorów
bez uprzedniego powiadomienia. Informacje, na które powołują się w niniejszym opracowaniu autorzy niekoniecznie pozostają w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu są średnimi poziomami zamknięcia rynku międzybankowego z dnia poprzedniego i mają charakter wyłącznie informacyjny. Nie są zatem poradą,
rekomendacją, ofertą dotyczącą kupna lub sprzedaży intrumentów finansowych i nie należy ich tak traktować. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantują
osiągnięcia zysków przez inwestora działającego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) może posiadać na rachunku własnym lub może zawierać transakcje
kupna/sprzedaży instrumentów opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy oświadczają, że inwestor nie powinien działać wyłącznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasięgnięcia niezależnej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialność mBanku S.A., jego zarządu, pracowników, współpracowników, kooperantów,
agentów z tytułu podjęcia przez jakąkolwiek osobę działań lub zaniechań w związku z niniejszym opracowaniem jest wyłączona. Dystrybucja lub przedruk części lub całości
opracowania możliwa jest za uprzednią pisemną zgodą autorów.
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