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Poprzednio  Odczyt

tel. +48 22 829 01 83 16:00 EUR Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) cze -5.7 -5.6(r) -5.6
marcin.mazurek@mbank.pl 16:00 USA Sprzedaz doméw na r. wtérnym (min) maj 5.28 5.09 (1) 5.35
o Bartkionics
analityk 3:45 CHN PMI w przemysle wstepny (pkt.) cze 49.4 49.2 49.6
tel. +48 22 526 70 34 9:00 FRA PMI w przemysle wstepny (pkt.) cze 50.0 49.4 50.5
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 9:00 FRA PMI w ustugach wstepny (pkt.) cze 52.5 52.8 54.1
Karol Klimas 9:30 GER PMI w przemysle wstepny (pkt.) cze 51.2 51.1 51.9
analityk 9:30 GER PMI w ustugach wstepny (pkt.) cze 53.0 53.0 54.2
tel. +48 22 829 02 56 10:00 EUR PMI w przemysle wstepny (pkt.) cze 52.1 52.2 52.5
karol.klimas@mbank.pl 10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt.) cze 53.8 53.8 54.4

14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) 23.06 1.50 1.65 1.50

14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) maj -0.5 -1.5(r) -1.8
mBank S.A. 15:45 USA  PMIw przemysle wstepny (pkt.) cze 54.1 54.0 53.4
Senatorska 18
00-950 Warszawa 16:00 USA Sprzedaz doméw na r. pierwotnym (tys.) ma) 523 534 (r) 546
tel. +48 22 829 00 00
fax. +48 22 829 00 33 10 00 GER Indeks Ifo oczekiwania (pkt.) cze 102.4 103.0
http://www.mbank.pl 10:00 GER  Indeks lfo biezaca sytuacja (pkt.) cze 114.1 114.3

10:00 POL Stopa bezrobocia (%) maj 10.8 10.8 1.2

14:30 USA PKB kw/kw (%) SAAR Q1 -0.2 -0.7

13:00 CZE Decyzja banku centralnego (%) 25.06 0.05 0.05

14:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) maj 0.5 0.4

14:30 USA Wydatki gosp. domowych m/m (%) maj 0.7 0.0

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 13.06 273 267

15:45 USA PMI w ustugach wstepny (pkt.) 56.5 56.2

1 30 JAP CPIlt/r (%) maj 3.3 3.3

10:00 EUR Podaz pienigdza M3 r/r (%) maj 5.4 5.3

16:00 USA Wsk. koniunktury U. Michigan (pkt.) cze 94.6 94.6

Dzi$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi§ $wiatto dzienne ujrzy Biuletyn Statystyczny wraz ze zaktualizowanymi danymi o
bezrobociu — wstepne dane MPIPS wskazujg na odczyt wyzszy od naszej oryginalnej prognozy, wynoszgcej
10,7%.

Gospodarka globalna. W Niemczech zostang opublikowane wyniki ankiety instytutu Ifo. Po pozytywnej niespo-
dziance w danych PMI (wiecej czytaj w sekcji analiz), jest catkiem prawdopodobne, ze réwniez wskazniki Ifo za-
skoczg in plus. W Stanach Zjednoczonych zobaczymy trzeci odczyt PKB za | kwartat. Po danych o handlu zagra-
nicznym, aktywno$ci w ustugach i sprzedazy detalicznej mozna spodziewac sie, ze szacunek wzrostu PKB zostanie
podniesiony do ok. -0,2% kw/kw, dzieki wyzszemu (1j. mniej ujemnemu) wktadowi eksportu netto i wyzszym wydat-
kom konsumpcyjnym.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Belka: Grexit moze spowodowaé w Polsce turbulencje na rynkach i wzrost kosztéw obstugi dtugu. Gdyby zaszta
taka potrzeba NBP moze interweniowa¢ na rynku.

m EUR: Indeks PMI w sektorze przemystowym wynidst w czerwcu 52,5 pkt. wobec 52,2 pkt. na koniec poprzedniego
miesigca (wstepne wyliczenia).

m USA: Zaméwienia na dobra trwate w maju spadty mdm o 1,8 proc., po tym jak w kwietniu spadty o 1,5 proc. mdm
po korekcie.

Decyzja RPP (08.07.2015) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.901 0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.400 -0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.224 -0.023

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Strefa euro: seria pozytywnych niespodzia-
nek w danych PMI

Trwajace od kilku tygodni zaburzenia na europejskich rynkach
finansowych (umocnienie euro, wzrost dtugich stép procento-
wych, niepewno$¢ dotyczaca rozwigzania kwestii greckiej) nie
wptynety negatywnie na sentyment europejskich przedsigbior-
cow. Wskaznik menadzeréw logistyki wzrést w czerwcu z 53,6
do 54,1 — najwyzszego poziomu od maja 2011 roku.
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Wozrost indeksu byt tym razem wynikiem zaréwno poprawy w
przemysle (z 52,2 do 52,5), jak i w ustugach (z 53,8 do 54,4).
Tym niemniej, w rozbiciu geograficznym poprawa koniunktury
nie wyglada juz tak solidnie — czerwcowe wzrosty zostaly
sprokurowane w catosci przez Niemcy i Francje (najlepszy
wynik od 2011, zwtaszcza w ustugach — wyglada to na koniec
wieloletniego marazmu), podczas gdy panstwa peryferyjne
strefy zanotowaty najprawdopodobniej drugi z rzedu spadek
sentymentu. RoOwniez przeglad poszczegdlnych subindekséw
potwierdza nieréwny charakter ozywienia — ostro wzrosta
produkcja, ale wyraznemu pogorszeniu ulegty zaréwno oceny
naptywu nowych zaméwien, jak i zatrudnienia. Na koniec
mozna zauwazy¢, ze czerwcowe raporty przynoszg potwierdze-
nie wygasania deflacyjnego impulsu w europejskiej gospodarce
(marginalne spadki cen débr i ustug, wzrost kosztow produkgciji).

Jakkolwiek dalszg poprawe koniunktury w strefie euro nalezy
powita¢ z otwartymi ramionami, to warto po raz kolejny podkre-
$li¢, ze jest to jedynie kontynuacja ozywienia w takiej formie,
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jaka zawsze przyjmowato: powolnej, nieréwnej i niesatysfakcjo-
nujgcej (obecne odczyty PMI sg spdjne ze wzrostem gospo-
darczym na poziomie 0,4%). Na wybiegajacej w przoéd ocenie
kolejnych 12 miesiecy cigzy niepewnos$¢é w sprawie Grecji, po-
pyt zewnetrzny nie jest juz, z uwagi na postepujace spowolnie-
nie na rynkach wschodzacych, tak dynamiczny jak na poczatku
poprzedniego roku (PMI w przemysle jest istotnie ponizej mak-
simoéw z obecnej fazy ozywienia), a efekty silnego ostabienia
euro beda powoli wygasa¢. Summa summarum — status quo
nie zmienia sie, a polityka pienigzna w strefie euro pozostanie
super-luzna jeszcze przez wiele kwartatéw (a wraz z nig — stopy
procentowe).
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EURUSD fundamentalnie

Potezny spadek EURUSD (ponad 2 figury) w dniu wczorajszym
nie powinien by¢ zaskakujgcy. Obok uwarunkowan technicznych
(ztamanie trendu) zadecydowat czynnik, o ktérym wspominali-
$my wielokrotnie — euro jest walutg finansujaca i jako taka jest
skorelowana ujemnie z apetytem na ryzyko. Perspektywa poro-
zumienia z Grecja, chot teoretycznie powinna wzmiacnia¢ strefe
euro i umacnia¢ walute, jest pretekstem do reinstalacji carry tra-
des i wigze sie z naptywem $rodkéw na bardziej ryzykowne ak-
tywa. W konsekwencji, EURUSD zanegowat prawie (sic!) trzy ty-
godnie wzrostow i dzi$ startuje z okolic 1,12. Jednoczes$nie, co-
raz lepsze publikacje danych makro ze Stanéw Zjednoczonych
stanowig wsparcie dla dolara i zwiekszajg prawdopodobienstwo
pierwszej podwyzki stép proc. we wrzeéniu (wczoraj Powell przy-
pisywat takiemu scenariuszowi prawdopodobienstwo 50%). Dzi-
siejszy dzien uptynie pod znakiem kontynuacji negocjacji z Gre-
cja (dane makro to raczej drugi garnitur).

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sa jako wazona $rednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Silny spadek kursu EURUSD i znalezli§my sie juz w okolicach
1,12. Na wykresie 4H padaly kolejno MA30, MA55 i MA200. Na-
stgpito tez odbicie (jestesSmy 70 tickéw od wczorajszego mini-
mum), przez co ostatnig z wymienionych $rednich mamy poni-
zej nas. Najwazniejszym pytaniem jest: czy range zostat przeta-
many? Niekoniecznie. Przebicie jego dolnej granicy oznaczatoby
otwarcie atrakcyjnej przestrzeni do spadku (4, a nawet 7 figur
do kolejnych miniméw lokalnych) bez zbyt wielu wsparé. Aktu-
alne poziomy sg jednak powyzej postulowanej przez nas dolnej
granicy range, a tak jak jego goéra dtugo (i skutecznie) odpie-
rata wzrosty, tak dét moze by¢ wsparciem. Wchodzimy long po
1,1196, z T/P 1,1355 oraz S/L 1,1110.

Wsparcie Opor

1,1033 1,1971
1,0819 1,1763
1,0521 1,1467
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty nieznacznie mocniejszy, a wtorek byt z perspektywy pol-
skich aktywdw dniem o mieszanym charakterze (umocnienie ob-
ligacji, ale i delikatne spadki na warszawskiej gietdzie). Cho¢
0goiny kierunek zmian na EURPLN jest zgodny z tendencjami
globalnymi (spadek awersji do ryzyka), duza zmienno$¢ i osta-
tecznie dos¢ skromna aprecjacja ztotego w ostatnich dniach (w
poréwnaniu do HUF i TRY) kazg zada¢ pytanie o przyczyny
wzglednej nieatrakcyjnosci polskiej waluty. Wydaje sie, ze na
wycenie ztotego cigzy obecnie przede wszystkim niepewno$é
polityczna zwigzana ze zblizajgcymi sie wyborami parlamentar-
nymi. Dzi§ znéw o kursie beda decydowaé¢ czynniki globalne (w
polskim kalendarzu jedynie publikacja Biuleynu Statystycznego,
w strefie euro dalej toczg sie negocjacje z Grecja).

Ruchy walutowe w regionie (wzgledem EUR).
Wzrost - aprecjacja, spadek - deprecjacja, w %.
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EURPLN technicznie

Niewielki spadek kursu EURPLN (po wigkszych wahaniach w
ciggu dnia). Kurs nie mégt sobie poradzi¢ z MA55 na 4H ($rednia
ta dziatata kilka razy jako skuteczne wsparcie). Aktualnie weszli-
$my z ,nozyce” miedzy nig, a MA30 (tez na 4H). Ostatni trend na
dziennym sugeruje, ze kurs powinien rosnaé, ale spodziewamy
sie raczej chwilowej konsolidacji w okolicach MA200 na dzien-
nym. Do dolnej granicy kanatu zostato juz coraz mniej migjsca,
gdy zblizymy sie na 100-150 tickéw rozwazymy wejscie long (za-
kladajac, ze nie wystapig inne sygnaty). Na razie pozostajemy
poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.76 1.79 ON 1.05 1.35 EUR/PLN 41637
2Y 1.97 2.00 M 1.44 1.65 USD/PLN 3.7040
3Y 212 215 3M 1.34 1.54 CHF/PLN 3.9884
4Y 229 232
5Y 244 248 FRA _BID _ASK
6Y 256 2.60 1x2 1.63 1.70 EUR/USD 1.1169
7Y 268 272 1x4 1.70 1.76 EUR/JPY 138.38
8Y 277 2.80 3x6 1.72 1.78 EUR/PLN 4.1586
)4 283 2.87 6x9 1.75 1.78 USD/PLN 3.7244
10Y 288 292 9x12 1.80 1.85 CHF/PLN 3.9852
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
2,2 r 0,15 2,5 2,70 r 0,70
21 01 23 2,50 0,60
2 0,50
1,9 0,05 oA v 0,40
1,8 ,/_,—'—r 1,9 2,10 ’
1,7 0 0,30
e 1,7 1,90 0,20
! -0,05
1,5 1,5 1,70 0,10
11‘1‘6 mar 30 mar 13‘kwi 27 kwi 11 ‘maj 25 ‘maj 8 cze 22‘cze’0’1 1,3 1'5025 mar. 8 Lwi Zz‘kwi 6 maj 20 maj 3cze 17 cze S
1x2  1x4 3x6 6x9 9x12 12X1515X1818X2121X24
mspread 1Y vs 3M —Wibor 1Y —Wibor 3M mKontrakty FRA ==Wibor 3M mispread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
3,5 - 30 2% 66,0 65,71
115
3 25 65,5 /
2,5 20 105 65,11
5 ; 15 95 - 65,0
,(/) 10 g5
1,5 I . 64,5 64,42
75
: 0
05 I I 65 64,0
' N 55
0 ; . ; . ; ; . ; ; -10
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 45 . 63,5
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark sty 14 mar 14 maj 14 lip 14 wrz 14 lis 14 sty 15 mar 15 maj 15 AUGS SEP5 OCTS5
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 pozostajg w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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 jakgkolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwiazku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.



