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Kraj Poprzednio  Odczyt

Marcin Mazurek
starszy analityk

tel. +48 22 829 01 83 1:50 JAP Produkcja przemystowa m/m (%) maj -0.8 1.2 -2.2
marcin.mazurek@mbank.pl 11:00 EUR Indeks ESI (pkt.) cze 103.9 103.8
) Lo 14:00 GER CPI wstepny r/r (%) cze 0.5 0.7
Z:;tﬁt?f rikiewicz 16:00 USA Podpisane umowy na sprzedaz doméw maj 1.0 3.4
tel. +48 22 526 70 34 m/m (%)
piotr.bartkiewicz@mbank.pl
) 9:55 GER Stopa bezrobocia (%) cze 6.4 6.4
Kar‘l?L *f("mas 11:00 EUR  CPI wstepny rir (%) cze 0.2 0.1
taer;éiza 22 829 02 56 14:00 POL Oczekiwania inflacyjne (%) cze 0.2 0.2 0.2
karol.klimas@mbank.pl 14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) Q1 2200 2200 -1971
15:00 USA Indeks CaseShiller r/r (%) kwi 5.25 5.04
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) cze 50.0 46.2
mBank S.A. 16:00 USA  Wskaznik koniunktury kons. CB (pkt.) cze 96.8 95.4

Senatorska 18
00-950 Warszawa

01.07.2015 SRODA

tel. +48 22 829 00 00 3:00 CHN PMI w przemysle (pkt.) cze 50.4 50.2
fax. +48 22 829 00 33 9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) cze 52.4 52.4 52.4
http://www.mbank.pl 9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.) cze 50.5 50.5
9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) cze 51.9 51.9
10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) cze 52.5 52.5
10:30 GBR PMI w przemysle (pkt.) cze 52.4 52.0
14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) cze 210 201
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) cze 53.1 52.8
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) cze 227 280
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) cze 5.4 55
14:30 USA Przecietne zarobki godzinowe r/r (%) cze 2.3 2.3
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 27.06 271
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) maj -0.5 -0.4

03.07.2015 PIATEK

9:50 FRA PMI w ustugach finalny (pkt.) cze 541 54.1

9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) cze 54.2 54.2

10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) cze 54.4 54.4

10:30 GBR PMI w ustugach (pkt.) cze 57.5 56.5

11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) maj 0.1 0.7
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. We wtorek zostang opublikowane kwartalne dane o bilansie ptatniczym. Spodziewamy sie
potwierdzenia wysokiej nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych, kitéra pokazywaty dane miesieczne. W $rode
Markit opublikuje wskaznik PMI dla polskiego przemystu. Z uwagi na sprzeczne sygnaty - nieznaczne pogorszenie
koniunktury w Niemczech (Ifo przewaza nad PMI) i odbicie w analogicznych wskaznikach GUS - prognozujemy
utrzymanie PMI na poziomie z poprzedniego miesigca.

Gospodarka globalna. Tydzien uptynie pod znakiem danych z amerykanskiego rynku pracy, wyjatkowo publikowa-
nych w czwartek (ze wzgledu na $wieto niepodlegtosci w USA). Powinne one potwierdzi¢ dobrg forme amerykan-
skiego rynku pracy, tj. solidny wzrost zatrudnienia, spadek stopy bezrobocia i stabilizacje dynamiki ptac. Pewnych
wskazéwek co do danych BLS moga dostarczy¢ dane ADP i ISM ($roda). Te ostatnie bedg réwniez uzyteczne jako
probierz koniunktury w przemysle - jak na razie, wyniki regionalnych badan sentymentu sugeruja bardzo skromny
wzrost nastrojéw przedsigbiorcéw. W Europie rytm w kalendarzu beda wyznacza¢ odczyty wskaznikéw PMI (obok
finalnych danych dla Niemiec, Francji i strefy euro) warto odnotowa¢ réwniez dane z pozostatych panstw, a takze
pierwszy pomiar inflacji w czerwcu. Dla Niemiec zostanie on opublikowany we wtorek, dla strefy euro - w $rode.
Mozna oczekiwa¢ niewielkiego spadku inflacji, wynikajacego gtéwnie z wysokiej bazy w niektorych kategoriach
ustug.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

= NBP: Dane o bilansie ptatniczym, od danych za | kw. beda prezentowane w PLN, a nie w euro.
m HUN: Stopa bezrobocia w okresie marzec-maj 2015 r. wyniosta $rednio 7,1 proc.

m GRE: Rzad oficjalnie zatwierdzit zamknigcie bankéw na tydzien i ograniczenie wyptat

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.853 0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.303 -0.175

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.202 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian

I Ty

Dotyczy benchmarkéw Reuters


mailto:ernest.pytlarczyk@mbank.pl
mailto:marcin.mazurek@mbank.pl
mailto:piotr.bartkiewicz@mbank.pl
mailto:karol.klimas@mbank.pl
http://www.mbank.pl

-

Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia
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POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski

1
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Bez zmian - brak zaskoczen. W nowym tygodniu szanse
‘ ‘ na poruszenie polskim indeksem zaskoczen stwarzajg dane
PMI ($roda).
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STREFA EURO
Indeks zaskoczer dla strefy euro
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||||||‘||||||‘||‘||‘"‘wamu " ’ Europejski indeks zaskoczen skorygowat sie w dét po danych
° |||||“|HI|||||"‘“’"‘l““llll |“'|||||||“‘HH| H z Niemiec (Ifo i ceny débr importowanych). W tym tygodniu
dane o inflacji i finalne odczyty PMI oferujg szanse na powrét
0,5 - | do trendu wzrostowego.
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Indeks zaskoczen dla USA
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-0,5 ‘ | Chicago FAIl zrownowazyty dane o wydatkach konsumpcyj-
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg one $rednig wazong wystandaryzowa-

nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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Wojna nerwow przed greckim referendum.

Premier Grecji A. Cipras zapowiedziat na niedzielg 5 lipca refe-
rendum w sprawie poparcia greckich obywateli dla programéw
pomocowych instytucji miedzynarodowych. Decyzja ta skutko-
wata do tej pory przerwaniem negocjacji Grecji z wierzycielami,
zamrozeniem poziomu ELA przez ECB i zamknigciem do
momentu referendum bankdéw (oraz ograniczeniem transferéw
i wyptat gotéwki) i prawdopodobnie gietdy papieréw wartoscio-
wych w Atenach. Grecja nadal jednak formalnie pozostaje w
strefie euro.

Teoretycznie referendum bedzie bezprzedmiotowe, gdyz 30
czerwca konczy sie obecny program pomocowy, a nowy nie
zostatl wynegocjowany. Nie zmienia to faktu, ze referendum
prawdopodobnie sie odbedzie, a pytania bedg dotyczyty nie
bezposrednio pozostania w strefie euro, ale wlasnie programéw
pomocowych czy raczej ogélnych zapiséw roboczych doku-
mentow, ktére byly przedmiotem nieudanych negocjaciji.

Kluczowy dla przysztosci Grecji w strefie euro pozostaje wynik
referendum. Pozytywny wynik (na taki wskazujg sondaze, cho¢
nam ciezko uchwyci¢ rzeczywiste emocje greckich wyborcéw,
ktérzy przeciez niejako antycypujac wydarzenia, w odroznieniu
od inwestoréw, od diuzszego czasu czyscili swe konta bankowe)
nie bedzie mégt zosta¢ ignorowany przez lideréw strefy euro
i bedzie oznaczat powr6t do negocjacji. Nie jest przy tym
jasne, z kim beda prowadzone negocjacje, bo prawdopodobne
jest, ze w takim scenariuszu dojdzie do upadku obecnego
rzadu i przedterminowych wyborow. ,Tak” w referendum nie
zmniejszy niepewnosci. Powrét do negocjacji bedzie mozliwy
tym bardziej, ze agencje ratingowe zapowiedziaty juz, ze braku
sptaty transz do MFW nie bedg traktowaty jako bankructwa
Grecji, co umozliwi utrzymanie (cho¢ na zamrozonym poziomie)
ELA z ECB. Tym niemniej, brak sptaty zobowigzah wobec MFW
moze skutkowa¢ automatycznym bankructwem wobec EFSF
(tzw. cross default) i duzymi stratami dla panstw strefy euro,
stosownie do ich udziatéow w EFSF.

W najblizszym czasie poziom niepewnosci na rynkach finan-
sowych pozostanie podwyzszony (ucierpig aktywa ryzykowne,
waluty i obligacje CEE, gietdy.). Na razie dominuje poglad, ze
wydarzenia w Grecji zwigkszajg ryzyka dla integralnosci strefy
euro i dalej UE. Myslenie takie, czy tez sekwencje wydarzen
je wspierajacych przerwa¢ moze dziatanie EBC (cho¢ tu nie
mozna wskaza¢ ani na poziom, ani na moment dziatan). Pamie-
tajmy, ze po decyzji Europejskiego Trybunatu Sprawiedliwosci
nie ma watpliwosci, ze ECB moze aktywnie przeciwdziata¢ ru-
chom rynkowym, podpierajac sie eliminowaniem zagrozen dla
kanatu transmisji monetarne;j.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

W pigtkowym komentarzu narzekali$my na nude na EURUSD
i wykrakalismy. Po wydarzeniach weekendu (ogtoszenie przez
greckiego premiera Ciprasa referendum w sprawie propozycji
Trojki, pozostawienie linii kredytowej dla greckich bankéw na nie-
zmienionym poziomie, wprowadzenie ograniczen w przeptywie
kapitatu) wszystkie eurowe pary walutowe otworzyty sie z po-
tezng lukg (EURUSD -1,4%, EURJPY -2,5%). Referendum roz-
pisane jest na 5 lipca, juz po wygasnieciu programu pomoco-
wego i po de facto bankructwie Grecji (rata dla MFW nie zostanie
zaptacona). Na temat referendum i implikacji rynkowych wiece;j
piszemy w sekcji analiz - tutaj warto nadmieni¢, ze na EURUSD
Sciera¢ sie beda przeciwstawne tendencje - wprawdzie obawa
przed zarazaniem innych krajéw strefy euro i konsekwencjami
dla bloku bedzie prowadzi¢ do wyprzedazy euro, ale funkcja wa-
luty finansujacej petniona przez euro moze przyczynia¢ sie do
wzrostow EURUSD napedzanych odwijaniem pozycji spekula-
cyjnych.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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mmZmiana koszyka* EUR ~ m®Zmiana koszyka* USD
-+=«Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane s3 jako wazona érednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.

—Zmiana netto

mBank.pl

EURUSD technicznie

Dzisiaj EURUSD otworzyt sie ze sporag luka (ponad figure).
Oznacza to odejscie od range 1,1150 - 1,1350, znajdujemy sie
juz ponizej poziomu 1,10. Najwazniejszym pytaniem teraz jest,
czy luka zostanie domknieta, czy moze kurs bedzie zmierzat do
ustanowionych w nocy miniméw lokalnych (1,0955). Pierwszy
scenariusz bedzie sygnatem do kupna. Biate Swiece ponizej dol-
nej wstegi Bollingera moga to wspiera¢, poczekamy na dalszy

rozwoj wydarzen.
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy - o ile piatek przyniést tylko delikatne ostabienie
ztotego (zgodne z ogdélnym wygaszeniem zmiennosci na ryn-
kach przed rozmowami ostatniej szansy w sprawie Gregciji), o tyle
wydarzenia weekendu (o ktérych piszemy szerzej w sekcji ana-
liz) przyniosty wyzsze otwarcie na EURPLN (ok. 2 gr), USDPLN
(ok. 8 gr) i innych ztotowych parach walutowych. Rozwazajac
dalszg reakcje polskiego rynku (niepewnos$¢ ewidentnie nie be-
dzie stuzy¢ polskim aktywom), nalezy mie¢ na uwadze to, ze
wiekszo$¢ polskich aktywoéw jest juz istotnie wyprzedana, a w
ich cenach nie ma najmniejszego $ladu efektéw europejskiego
QE. Stad, cho¢ na EURPLN mozliwosci wzrostu (czyli ostabienia
ztotego) sg znaczace, to indeksy gietdowe znajduja sie blisko te-
gorocznych miniméw, a krzywa dochodowo$ci pozostaje bardzo
stroma.

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

30 dni

90 dni 180 dni 360 dni

BPLN ®mHUF ®TRY mRON
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EURPLN technicznie

Po spokojnym pigtku, w nocy EURPLN wykonat ruch w gére
na dwie figury. Wzrost zatrzymat si¢ na MA200 na tygodnio-
wym, co wystarczyto na przebicie ostatnich maksiméw lokal-
nych. Wszystko to wpisuje sie w trend wzrostowy na tygodnio-
wym i dziennym. Taki wystrzat po kilku dniach bez wigkszych
wahan moze by¢ impulsem do dalszego wzrostu. Obrazu nie
przestaniajg zadne sygnaty odwrdcenia trendu, nalezy jednak
mie¢ na uwadze zasiegi potencjalnego wrzostu. Poza wspo-
mniang wczesniej MA200 przed 4,22 nie ma wazniejszych opo-
row. Kupujemy EURPLN po 4,1927 ze S/L 4,1750 oraz T/P na
4,2177.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.77 1.81 ON 1.05 1.55 EUR/PLN 4.1764
2Y 1.98 2.02 1M 1.40 1.65 USD/PLN 3.7275
3Y 211 214 3M 1.51 1.80 CHF/PLN 3.9960

4Y 228 2.31

5Y 243 246 FRA BID ASK

eY 2.54 2.58 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.1030
7Y 2.71 2.75 1x4 1.72 1.76 EUR/JPY 135.38
8Y 2.80 2.84 3x6 1.75 1.79 EUR/PLN 4.1710
QY 2.86 2.90 6x9 1.77 1.81 USD/PLN 3.7384
10Y 2.90 2.94 9x12 1.81 1.85 CHF/PLN 4.0362
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
2,2 0,15 2,5 2,70 - - 0,70
2,1
o1 23 250 80
’ 2,30 i
1,9 2,1 ,
0.05 0,40
1,8 /_,_z—'-’_ 1,9 2,10
1,7 0 o 0,30
1,
e 1,7 0,20
! -0,05
1,5 1,5 1,70 0,10
L4 ‘ 01 1,50 0,00
17 mar 31 mar 14 kwi 28 kwi 12 maj 26 maj 9 cze 23 cze 1,3 T o " S0mar 13kwi 27kwi 1lmaj 25maj  8cze  22cze
1x2  1x4 3x6 6x9 9x12 12X1515X18 18X2121X24
mispread 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 - 35 12 63,8 - 63,61
$ 30 115 63,6
3 25 63,4
105
2,5 20 63,2 63,03
15 95
5 " 63,0
85 62,8
L5 ° 62,6 -
0 75 ! 62,42
1 " 62,4 2
65
05 -10 62,2
-15 55 62,0
0 . . . : ; ; ‘ -20
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 45 ; : : : : : : 61,8
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark lut 14 kwi 14 cze 14 sie 14 paz 14 gru 14 lut15 kwi15 cze 15 AUGS5 SEPS ocTs
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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowaé. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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 jakagkolwiek 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.



