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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 0.6
11:00 EUR Indeks ESI (pkt.) lip 101.9 102.0 102.2
14:00 GER CPI t/r wstepny (%) lip 0.8 1.0 0.8
14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) lip 230 281 218
14:30 USA PKB kw/kw pierwszy odczyt (%) Q2 3 0 —2 9 4 0
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. Kolejny dzien wypetniony danymi, choé tym razem ich kaliber jest mniejszy. W strefie euro
najwazniejszg publikacja bedzie wstepny odczyt inflacji za lipiec - po danych niemieckich i hiszpanskich mozna
prognozie rynkowej przypisa¢ niewielkie ryzyko w dét. Réwnocze$nie publikowane dane o bezrobociu nie beda
juz tak ekscytowaé uczestnikow rynku - dotyczg wszak czerwca, a i zmiennos$¢ jest tutaj duzo mniejsza. Dane z
niemieckiego rynku pracy (za lipiec) réwniez nie powinny zaskoczy¢, pokazujac stabilizacje stopy bezrobocia na
niskim poziomie. Za Oceanem dzi$ jedynie cotygodniowa informacja dotyczaca wnioskéw o zasitki (spodziewane
jest odbicie w goére po rekordowo niskim odczycie z poprzedniego tygodnia) oraz lipcowy odczyt wskaznika Chicago
PMI.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m USA: Rezerwa Federalna zgodnie z oczekiwaniami zdecydowata w $rode o obnizeniu skali skupu aktywow
w ramach programu luzowania iloéciowego do poziomu 25 mid USD miesigcznie. Jednoczes$nie Fed ocenit, ze
pomimo przyspieszajacego wzrostu w USA istnieje wciaz duza przestrzer do poprawy na rynku pracy (wiecej w
sekciji analiz).

m USA: Produkt Krajowy Brutto USA wzrést w Il kwartale 2014 roku o 4,0 proc. w ujeciu zanualizowanym kdk
(wiecej w sekcji analiz).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.122 0.009

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.558 -0.001

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.194 0.000

PROGNOZA mBanku obnizka 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Fed jednak bardziej jastrzebi

Zgodnie z oczekiwaniami, Fed nie zmienit stop procentowych
i, podobnie jak na poprzednim posiedzeniu, ograniczyt skale
zakupéw papieréw dtuznych o dalsze 10 mid USD (do 25 mid
miesiecznie).

Ton komunikatu jest bardziej optymistyczny w czesci opi-
sujgcej stan koniunktury. Fed dostrzegt poprawe na rynku
pracy, lecz zamiast stwierdzenia dotyczacego podwyzszonej
stopy bezrobocia pojawito sie do$¢ pojemne znaczeniowo
stwierdzenie o utrzymujgcym sie niewykorzystaniu czynnikow
wytwérczych. Zmiana sugeruje naszym zdaniem, ze stopa
bezrobocia nadal pozostaje znaczaco powyzej NAIRU (ktérego
szacunki byé moze sg zawyzone - to juz nasze domniemanie).
Istotna zmiana w komunikacie pojawita sie w odniesieniu do
inflacji. FOMC sugeruje teraz jej ,pewne” przyblizenie do celu
(wczesdniej wskazano na ryzyko jej ksztattowania ponizej celu
- obecnie komunikat stwierdza ,pewne” jego zmniejszenie).
ozostate cze$ci komunikatu pozostaly niezmienione wobec
czerwcowego posiedzenia. Miedzy innymi Fed powtérzyt, ze
nadal utrzymana zostanie akomodacyjna polityka pieniezna i
nizsze niz docelowe stopy procentowe.

Wyréznikiem wczorajszego posiedzenia Fed jest jednak gtos
sprzeciwu C. Plossera wobec decyzji. Swoéj sprzeciw cztonek
FOMC motywuje brakiem dostatecznego wskazania na za-
leznos¢ decyzji Fed od danych, a te wyraznie sie poprawity,
i utrzymaniem de facto zakotwiczenia polityki Fed w ramach
czasowych (odniesienie do frazy wskazujgcej na utrzymanie
stop przez dtuzszy czas na niezmienionym poziomie nawet po
wygaszeniu przez Fed zakup6w obligaciji).

Naszym zdaniem proces wigkszego uzaleznienia Fed od da-
nych narasta z kazdym posiedzeniem. Stad oczekiwania rynku
powinny przyblizy¢ sie do projekcji stop przedstawianych przez
cztonkow Fed. Takie pét kroku w strone bardziej jastrzebiego
tonu potegowac bedzie nerwowos$¢ przed wystgpieniem Yellen w
Jackson Hole i kolejnym posiedzeniem Fed. Wsparcie ze strony
polityki Fed dla globalnego rynku obligacji bedzie malato. W
obecnej chwili jednak punkt wyjscia dla kolejnych miesiecy to
dos¢ wysrubowane oczekiwania dotyczace sfery realnej gospo-
darki.

mBank.pl

USA: Drugi kwartat bez przetomu

Zgodnie z pierwszym szacunkiem PKB za Il kwartat, amery-
kanska gospodarka wzrosta o 4% kw/kw SAAR, zaskakujac
pozytywnie analitykbw (konsensus wynosit 3%) i przebijajgc
wskazania modeli $ledzacych PKB w czasie rzeczywistym
(model Fed z Atlanty, do ktérego odwotywali§my sie w ponie-
dziatkowym komentarzu, wskazywat 2,7%).

p.proc.
[

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
—\Wktad zapaséw do PKB

Jakkolwiek 4% jest wynikiem imponujacym, wieksza cze$é
zaskoczenia wynika z duzej akumulacji zapasoéw, ktére dotozyty
w ostatnich trzech miesigcach prawie 1,7 p.proc. do wzrostu
PKB. Biorgc pod uwage dotek w cyklu zapasow, przypadajacy
na przetom roku (tacznie odjety one prawie 1,5 p.proc.), nie
powinno to by¢ zaskoczeniem, ale by¢ moze taka skala dosto-
sowania po stronie zapaséw nie byta mozliwa do oszacowania
na podstawie danych miesigcznych. Oznacza to réwnoczesnie,
ze popyt koncowy (PKB minus zapasy) nie odbit po zimowym
dotku az tak mocno, jak wskazywatby na to headline PKB. 2,3%
to wartos¢ przecietna, ale i typowa dla amerykanskiej gospo-
darki w obecnej fazie ozywienia. tagodny trend zostat zatem
utrzymany i potwierdza to przeglad poszczeg6lnych kategorii
popytowych — tu obok stabilnej konsumpcji nalezy odnotowac
przede wszystkim wyczekiwane przyspieszenie w inwestycjach
(widoczne chociazby w danych na temat zaméwien i dostaw
doébr trwatych) oraz powrdt inwestycji mieszkaniowych na
Sciezke wzrostu po dwéch stabych kwartatach.
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—PKB —Popyt koncowy

Publikowane réwnoczesnie z najnowszym odczytem PKB
roczne rewizje rachunkéw narodowych w praktyce nie zmie-
niajg obrazu amerykanskiej gospodarki — $redni wzrost za lata
2011-2013 zrewidowano w dét 0 0,2 p.proc., a w zamian zimowy
dotek w | kwartale b.r. okazat sie by¢ nieco ptytszy niz ostat-
nio szacowano (-2,1% vs. -2,9%). Wprawdzie amerykanska
gospodarka wygrzebata si¢ z zimowego dotka, ale spetnienie
nawet ostatnich projekcji Fed (w czerwcu przewidywano 2,2%
r/r na koniec IV kwartatu, a przeciez wczesniej oczekiwano 3%!)
bedzie mozliwe, jezeli w Il potowie roku wzrost utrzyma sie
na poziomie 3,5%. Nie jest to nieprawdopodobne — wskazniki
koniunktury za ostatnie miesigce sa z pewnoscig zachecajgce.
Tym niemniej, produkt niewypracowany w | kwartale jest w
pewnym sensie stracony (a luka popytowa rozwarta na dtuzej).

Reakcja rynkowa na dane byta zywiotowa — dolar w wielu pa-
rach walutowych ustanowit nowe maksima, a amerykanskie ob-
ligacje wzrosty o ok. 5-7 p.proc. w rentownosci. Jest to reakcja
przesadzona, cho¢ by¢ moze miata w sobie co$ z ulgi (pamie-
tamy, ze trzeci odczyt PKB za | kwartat, ten na -2,9% przyniost
zaskakujaco duzg przecene). W istocie rzeczy, w amerykanskiej
gospodarce nie zmienito si¢ nic, a wzrost jest tak przecietny, jak
w poprzednich latach.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD ponizej 1,3400 po publikacjach z USA oraz strefy
euro. Pierwsze znaczace spadki EURUSD wystgpity po publi-
kacjach danych amerykanskich (PKB za Il kwartat znaczaco po-
wyzej oczekiwan - patrz sekcja analizy), kolejne w sesji amery-
kanskiej tuz przed i tuz po publikacji komunikatu z posiedzenia
Fed. O ile jeszcze przy wczorajszych poziomach rentownosci
rynek pozostawiat duzo miejsca na niespodzianke nawet gote-
bia, to po wczorajszym ruchu w ciggu dnia (wzrosty rentowno-
$ci) nie zostato juz nawet duzo miejsca na zaskoczenie o nieco
jastrzgbim zabarwieniu (patrz sekcja analizy). Tym samym oko-
lice momentu publikacji komunikatu Fed wyznaczyty takze mi-
nima na EURUSD oraz maksima lokalne na rentownosciach.
Mimo jastrzebiej niespodzianki Fed pozostaje wcigz zalezny od
danych. Bez wyraznego wzrostu inflacji i poprawy wskaznikéw
realnych USD nie bedzie w stanie trwale rosnaé w najblizszych
tygodniach, tym bardziej ze automatycznie wszelkie oczekiwa-
nia staly sie mocno wysrubowane.

Dekompozycja zmian EUR/USD
0.4% -

0.2% -
0.0%
-0.2%
-0.4%

-0.6% -~
-0.8% -~
-1.0% ~

-1.2% -
7/16/2014 7/21/2014 7/24/2014 7/29/2014

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

Na dziennym mtotek uformowany ponizej dolnej wstegi Bollin-
gera. Oscylator na 4h dywerguje tamigc poprzedni szczyt. EU-
RUSD wykonat od potowy lipca dos¢ duzy ruch bez wigkszej ko-
rekty i powyzsze sygnaty moga zapowiada¢ jej nadejscie. Usta-
wiamy zlecenie stop profit na 1,3409, nieco powyzej wczoraj-
szego maksimum, ktére zagwarantuje nam skromne 20 pkt. zy-
sku w przypadku gdyby EURUSD obrat kierunek pétnocny. Tren-
dem nadrzednym pozostaje tendencja spadkowa i ewentualne
wzrosty EURUSD bedziemy wykorzystywali do otwierania pozy-

cji short.
Wsparcie Opor

1,3370 1,3651
1,3296 1,3590
1,3200 1,3484

EUR / USD, DZIENNY

Dy ‘Tl Wil Wl i

\ ~' : " ik '." ' oA :
.', e '{%*T}L/ 1'5;,/ FIR / U Heeky

\ \\ / ’
Wy 7
S| & / o )
| iy v
! i ;
i / f
i > SlEgh /
/\)/ e
o i L0
13
it vice 15557 W Casen /0 1362 T g 0n 00 L0 Bz 166 2 owon 0730 13567 2800 1345 WS D) 2305 20882 1357 MOMAS (35 o 1307 I SOHE Sjon. <3098 0 OWUG (0 1365 T SMIECET) e /
I 1
— (5
3 B e S
BE%BNLDEBTBSDE®EXT XLRGN N

X

BLRUED Carcy (2JR-USD S-RATE] AT BLRJED.H 160 Days 240 Miruks CopyrightE 2014 Eoemoerg Frence L, b it 2

FURLSE Cumey (FUR- 2D ¥-247F) AT_EURLSRH ety 70070, 2004

My o W ome e Mt Y D W ofo N 4 Yo Im U
b

LTS S " R T O T T
s

Coyrght 2014 Bleanbeg Financz . a8 iatvatad

I T T



' Pt
-

EURPLN fundamentalnie

EURPLN stabszy. Lepsze dane z USA oraz bardziej jastrzebi
komunikat Fed nieznacznie zaszkodzity polskiej walucie, nie-
mniej krancowa szkoda (w poréwnaniu na przyktad do reakcji
na sankcje oraz ogoélnej koszykowej wyprzedazy EM, ktdra wy-
stgpita nieco wczesniej) byta niewielka. Aby ztoty kierunkowo
sie ostabit potrzebne jest naszym zdaniem przekonanie inwe-
storébw o przyspieszeniu podwyzek stdp procentowych w USA,
do czego jest w dalszym ciggu daleko (jeste$my po serii bardzo
dobrych danych, bardziej jastrzebiego komunikatu Fed i jedno-
cze$nie mocno wysrubowanych oczekiwan). Dodatkowo, nie ra-
zie wcale nie wyglada na to, ze oczekiwania na obnizki stop w
Polsce miatyby sie cofng¢ - sygnatéw wychodzenia z przejscio-
wego dotka koniunkturalnego brak, za$ emabargo na owoce i
warzywa ze strony Rosji sprawia, ze ujemne dynamiki cen kolej-
nych miesigcach beda gtebsze niz dotychczas oczekiwano. Dzi$
zapowiada sie raczej spokojny handel - kolejny checkpoint dla
EURPLN w piagtek o 9:00 wraz z publikacjg PMI.

Czynnik krajowy* w EURPLN
-0.6 : .

-1.1 4

-1.2 -

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

* 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 nieco wyzej, cho¢ atak na 4,16 na razie odparty. Strefa
powyzej 4,16 usiana jest silnymi oporami od maksimum z po-
czatku lipca (4,1660) przez linie trendu (4,1670) po maksima z
potowy lipca i MA200 na dziennym (4,1730). Blisko$¢ oporéw
przektada sie na niekorzystny stosunek zysku do ryzyka dla po-
zycji long, natomiast do zajecia pozycji short na razie nie wi-
dzimy na wykresie wystarczajgcych przestanek. Na dzisiejszej
sesji pozostajemy neutralni.

Wsparcie Opoér

4,1440 4,1740
4,1300 4,1729
4,1240 4,1660
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 242 244 ON 1.6 2.1 EUR/PLN 4.1517
2Y 243 249 1M 2.5 2.7 USD/PLN 3.0978
3Y 248 2.51 3M 2.6 2.8 CHF/PLN 3.4138

4Y 259 2.62

5Y 271 274 FRA BID ASK

6Y 2.8 2.83 1x2 255 2.60 EUR/USD 1.3395
7Y 2.9 2.93 1x4 259 2.64 EUR/JPY 137.72
8Y 298 3.02 3x6 240 245 EUR/PLN 4.1569
)4 3.06 3.09 6x9 225 2.31 USD/PLN 3.1020
10Y 3.13 3.16 9x12 2.26 2.31 CHF/PLN 3.4127
WIBOR3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
2.9 - 2.80 - 3.70 - 0.60
Fo0.14
2.85 4
L o2 2701
2.8 -
575 1 0.1 2.60 -
2.7 1 008 55
265 + e
2.6 - 0.04
2.30 |
2.55 t 0.02
2.5 ' ' ' , ‘ i 0o 2207 2.30 | : : , 0.00
25kwi 9maj 23maj 6cze 20cze 4lip 18lip "imaj  15maj 29maj 1262 26cze  10lip  24lp
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
35 - 19: 4297 109.0
108.5
34 115
| s 108.0
i 110
2 * | I 107.5 107.16 {6705
24 0 405 - 107.0
106.5 106.25
159 -5 100 - 106.0 L4
1+ g5t 105.5
Al e 105.0
20 104.5
0 v . . . . . . . . -15
1t 2 3 4 5 6 7 8 9 10 85 ; . ; . ; ; . . 104.0
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.



