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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
mBank konsensus

28.07.2014 PONIEDZIALEK

16:00 USA Umowy na sprzedaz doméw m/m (%) 0.5 6.0 (r) 11
15 OO 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 6.7
11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) cze 11.6 11.6 1.5
11:00 EUR CPI r/r wstgpny (%) lip 0.5 0.5 0.4
13:00 CZE Decyzja banku centralnego (%) lip 0.05 0.05 0.05
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne (%) lip 0.3 0.2 0.2 0.1
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tya.) 26.07 302 279 (r) 302
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) lip 63.0 62.6 52.6
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 polska. Dzi$ o 9:00 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 podworku otrzymali$my serie
negatywnych odczytéw wskaznikéw koniunktury GUS, te jednak w ostatnich miesigcach raczej podazaty za PMI.
kacznie 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. W Europie dzien uptynie pod znakiem finalnych odczytéw PMI w przemysle ze strefy euro
- jak zwykle warto obserwowaé przede wszystkim odczyty z panstw peryferyjnych bloku. Uwaga rynkéw bedzie
skupiona jednak na danych amerykanskich. Konsensus dotyczacy danych z rynku pracy jest niezmiennie opty-
mistyczny (mediana prognoz nalezy do najwyzszych w historii), a dane ADP i brak ISM-6w uniemozliwia korekte
pozycjonowania rynkéw. Wydaje sie, ze zmienno$¢ danych NFP moze tym razem zadziata¢ w przeciwng strone
niz sie powszechnie oczekuje, a gorsze (choé nie zapowiadajgce ztamania trendéw) dane spotkaja sie z zywiotowg
reakcja. W tym samym czasie zostang opublikowane dane na temat wydatkéw konsumpcyjnych i dochodéw gospo-
darstw domowych - zapowiada sie kolejny miesigc miarowych wzrostéw. Dzien zakonczy publikacja indeksu ISM,
ktéry powinien po raz kolejny wzrosnaé¢, zgodnie ze wskazaniami prawie wszystkich (poza Chicago PMI) regional-
nych indekséw koniunktury.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Osiatynski: Teraz jest jasne, Zze spowolnienie przyszio wczesniej, niz sie spodziewatem i bedzie gtebsze. Tempo
wzrostu PKB w Polsce w tym roku bedzie nizsze, niz wcze$niej sadzono i wyniesie miedzy 2,8 a 3,2 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1172 0.007

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.562 0.018

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.273 0.199

PROGNOZA mBanku obnizka 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD nieznacznie stabszy i nadal w trendzie spadkowym.
Dolar znaczgco umocnit si¢ w ujeciu koszykowym, jednak w
stosunku do EUR pozostat wczoraj wzglednie stabilny. Wskazy-
walismy we wczorajszym komentarzu, ze oczekiwania odno$nie
sfery realnej gospodarki amerykanskiej moga byé nieco wysru-
bowane. Wczorajszy dzien nie potwierdzit tego pogladu a rynek
zareagowat wzrostem rentownosci obligacji 10-letnich po odczy-
cie tygodniowych danych z rynku pracy zgodnych z konsensu-
sem; emocje ostudzi¢ zdotat dopiero duzo nizszy Chicago PMI.
Jak juz widzielismy nie raz, kazdy poglad rynku moze zostaé
ztamany raportem o rynku pracy (dzi$ 14:30), ktéry w obecnej
chwili bedzie miat pierwszorzedne znaczenie. Mozemy zaryzy-
kowaé¢ poglad, ze odczyty powyzej 200tys utrzymajg biezacy
sentyment rynkowy, ponizej moga go tymczasowo ztamaé. Bar-
dzo nietypowo, bo dopiero po NFP opublikowana zostanie ko-
niunktura ISM w przemysle, cho¢ nalezy ja traktowaé juz tylko
jako epilog dnia.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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m7miana koszyka® EUR

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

7/25/2014

m/miana koszyka*® USD

7/30/2014
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EURUSD technicznie

Impet ruchu ostabt, podczas wczorajszej sesji EURUSD przesu-
wat sie w bok nie generujac nowych sygnatéw transakcyjnych.
Utrzymujemy pozycje short wraz z ciasnym zleceniem stop pro-
fit (1,3409) chronigcym nasze skromne zyski. EURUSD jest krot-
koterminowo mocno wyprzedany a oscylator na 4h ztamat trend
spadkowy. Para zastuzyta na korekte, jednak uporczywos$¢ spad-
kéw jest imponujgca. Nie ktocimy sie wiec z rynkiem i staramy
sie jak najdtuzej utrzymac na fali spadkowe;j.

Wsparcie Opor

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

Kolejny dziehn stabos$ci zlotego, a deprecjacja polskiej waluty
przebiegata przez caly dzien z iscie przerazajgcg dynamikg i
konsekwencja. Zrekapitulujmy: EURPLN zaczat dzieh w oko-
licy 4,1550, a w godzinach wieczornych na pewien czas przebit
4,18; na USDPLN stukneto dawno niewidziane 3,1250. Ostabie-
nie ztotego nie byto fenomenem lokalnym: tracity inne waluty z
uniwersum EM, czesto w skali przekraczajacej 1%, a wyprze-
daz skoncentrowata sie na rynkach obligacji (rentownos$é pol-
skich 10-latek wzrosta o 17 pb, wegierskich - o0 40 pb). Sygna-
tem do wyprzedazy byto niewatpliwie jastrzebie zaskoczenie ze
strony Fed, o ktérym pisaliSmy wczoraj, cho¢ swoje mogto doto-
zy¢ réwniez bankructwo Argentyny i relatywnie duzy wptyw ro-
syjskich sankcji odwetowych na polska gospodarke (cho¢ tutaj
poszkodowana powinna by¢ raczej gietda). Tym niemniej, wczo-
rajsza wyprzedaz (w przypadku Wegier trwajgca zresztg od paru
dni) stanowi $wiadectwo sity interakcji pomiedzy rynkiem wa-
luty i stopy procentowej. W przeciwienstwie jednak do Wegier,
gdzie oczekiwania luzowania polityki pienieznej zostaty defini-
tywnie sttamszone, w Polsce sg one wcigz zywe. Dzisiejsza pu-
blikacja PMI moze je wzmocni¢, jezeli indeks spadnie ponizej
(waznego tylko z powodow psychologicznych) progu 50 pkt.

Czynnik krajowy* w EURPLN
-0.6 ; : ; .

-1.1 4

-1.2 -

03/17/14 04/17/14  05/17/14 06/17/14  07/17/14

* 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 przekorczyt wszystkie nakreslone we wczorajszym ko-
mentarzu opory. Mamy zamknigcie powyzej MA200 na dzien-
nym i imponujacy impet ruchu wzrostowego. Uktad kresek wska-
zuje na kontynuacje wzrostéw w $rednim terminie. Zajmujemy
pozycje long EURPLN (wejscie 4,1780; SL 4,1560; TP 4,2200).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 2.46 2.48 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1640
2Y 25325 2.58 1M 2.5 2.7 USD/PLN 3.1094
3Y 2.59 2.62 3M 2.6 3.0 CHF/PLN 3.4225

4Y 2.71 2.74

5Y 284 287 FRA BID ASK

6Y 2.8 2.83 1x2 255 2.60 EUR/USD 1.3390
7Y 3.03 3.06 1x4 2.63 2.69 EUR/JPY 137.64
8Y 3.1 3.14 3x6 243 248 EUR/PLN 41772
)4 3.18 3.21 6x9 232 237 USD/PLN 3.1190
10Y 3.25 3.27 9x12 2.31 2.36 CHF/PLN 3.4320
WIBOR3Mil1lY WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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.



