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Stareay anitye
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 103.9 103.8 103.5
) Lo 14:00 GER CPI wstepny r/r (%) cze 0.5 0.7 0.3
Z:;tﬁt?f rikiewicz 16:00 USA Podpisane umowy na sprzedaz doméw maj 1.0 2.7(n) 0.9
tel. +48 22 526 70 34 /i) {75
bt bartkiowicz@mbark p
) 9:55 GER Stopa bezrobocia (%) cze 6.4 6.4 6.4
sr?;myf("mas 11:00 EUR  CPI wstepny rir (%) cze 0.2 0.3 0.2
tel. +48 22 829 02 56 14:00 POL Oczekiwania inflacyjne (%) cze 0.2 0.2 0.2 0.2
karol.klimas@mbank.pl 14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) Qi 2200 2200 -1647 () 1648
15:00 USA Indeks CaseShiller r/r (%) kwi 5.25 4.96 (r) 4.91
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) cze 50.0 46.2 49.4
ngaft\k sk.A.18 16:00 USA  Wskaznik koniunktury kons. CB (pkt.) cze 96.8 94.6 (1) 101.4
Senatorska 18
tel. +48 22 829 00 00 3:00 CHN PMI w przemysle (pkt.) cze 50.4 50.2 50.2
fax. +48 22 829 00 33 9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) cze 51.8 52.4 52.4 54.3
http://www.mbank.pl 9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.) cze 50.5 50.5 50.7
9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) cze 51.9 51.9 51.9
10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) cze 52.5 52.5 52.5
10:30 GBR PMI w przemysle (pkt.) cze 52.4 52.0 51.4
14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) cze 218 203 (r) 237
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) cze 53.4 52.8 53.6
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) cze 233 280
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.) 27.06 270 271
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) maj -0.5 -0.4
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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

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Nietypowo, bo w czwartek, ale jak najbardziej zgodnie z harmonogramem, czyli o 14:30,
poznamy dane z amerykanskiego rynku pracy. Dzisiejsze oczekiwania NFP plasuja sie zapewne w okolicach 240
tysiecy (230 tys. to oryginalny konsensus plus pozytywne zaskoczenie indeksem ADP, notabene nietrwate w za-
kresie reakcji rynkowej, ktérg wywotato). Jeszcze do wczorajszego poranka poziomy stop procentowych stwarzaty
sporg przestrzen do zagospodarowania pozytywnego zaskoczenia w odpowiadajgacej mu akcji cenowej. Z dzisiej-
szej perspektywy przestrzen ta sie zmniejszyta. Dodatkowo, mamy powody przypuszczaé, ze zmiana komunikacji
Fed i skupienie uwagi rynkéw na procesie dochodzenia do wyzszych stdép procentowych, a nie na samej podwyzce,
implikuja skupienie rynku na serii odczytéw, a nie pojedynczych zaskoczeniach. Na mocy tego rozumowania po-
trzeba bytoby solidnego zaskoczenia w dét, zapewne grubo ponizej 200tys, aby rynek znaczaco przecenit $ciezke
stop procentowych.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Markit Economics: Wskaznik PMI w czerwcu wzrést do 54,3 pkt. z 52,4 pkt. w maju.

m Chojna-Duch: RPP bedzie analizowa¢ sytuacje Grecji, ale nie jest to w przypadku Polski ,element numer jeden”,
ktéry decydowatby o sytuacii fiskalnej czy polityce pienigzne;.

m USA: Wskaznik aktywnosci w przemysle (ISM) wzrést w czerwcu do 53,5 pkt. z 52,8 pkt. w poprzednim miesigcu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.774 0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.429 0.004

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.332 -0.018

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Poprawa momentum polskiego przemystu
na koniec Il kwartatu

Wbrew naszym obawom, sentyment polskich przedsigbiorstw
przemystowych nie ulegt pogorszeniu w czerwcu: PMI wzrést
bowiem z 52,4 do 54,3, przetamujac fatum z ostatnich lat, i
jest najwyzszy od marca b.r. $rednia kwartalna spadta jedynie
nieznacznie w Il kwartale (z 55 do 53,6) i o ile juz wcze$niej
trudno byto wnioskowaé na temat wyhamowania wzrostu w |l
kwartale, o tyle teraz jest to praktycznie niemozliwe (co suge-
ruje, ze zmienno$¢ kwartalnych wzrostow PKB jest w granicach
btedu statystycznego).
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Szczegoty raportu tym razem nalezy oceni¢ pozytywnie. Popra-
wity si¢ oceny produkcji i, po raz pierwszy w tym roku, nowych
zamoéwien (co ciekawe, stato sie tak za sprawg zaméwien
krajowych, jako te pochodzace z zagranicy rosty w czerwcu w
bardzo skromnym tempie). Doktadnie odwrotnie zachowata sie
ocena zatrudnienia, notujac trzeci z rzedu spadek. Hamowanie
tej ostatniej kategorii jest zresztg spéjne z wynikami innych
ankiet (NBP, GUS, Randstad i Manpower) i sugeruje, ze wzrosty
zatrudnienia w przemysle pozostang w kolejnych miesigcach
umiarkowane. By¢ moze dopiero uruchomienie podejmowanych
od poczatku 2014 inwestycji w tym sektorze pozwoli na istotne
zwigkszenie zatrudnienia. Obraz proceséw cenowych nie
zmienit sie w czerwcu - ostabienie ztotego przyniosto niewielki
wzrost koszéw produkcji, za$ spadki cen wyrobéw gotowych
nieznacznie wyhamowaty, pozostajgc jednoczes$nie spéjnymi z
silnie ujemna dynamikg roczng PPI.
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Prognozy zatrudnienia w badaniach
koniunktury
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Szersze spojrzenie na wskazniki koniunktury dla Polski (GUS,
ESI, NBP, PMI) pokazuje, ze w ostatnich miesigcach poruszajg
sie one w relatywnie waskim zakresie i nic nie wskazuje na
to, aby wzrost gospodarczy miat obecnie spowolni¢. Utrata
momentum, jakkolwiek widoczna w danych o wiekszej czesto-
tliwosci (produkcja przemystowa) nie powinna przetozyé sie w
sposob istotny na wzrost. Wigksze ryzyka dla wzrostu widzimy
dopiero w 2016 r. w zwigzku z hamowaniem dynamiki realnych
dochodéw gospodarstw domowych, konieczno$cig wiekszego
zaciesnienia polityki fiskalnej i ewentualnymi negatywnymi
konsekwencjami niepewnosci polityczne;j.
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USA: Marginalna poprawa koniunktury w
sektorze przemystowym

ISM w amerykanskim przemysle podniést sie do 53,5 pkt. z 52,8
pkt. Skala zmiany poszczegdlnych komponentéw indeksu jest
adekwatna do zmiany catkowitego wskaznika, a wiec dominuja
niewielkie zmiany w gore i w dét; wyjatkiem jest komponent za-
trudnienia, ktéry wybit sie az o 3,8 pkt. do 55,5 pkt. (by¢ moze
obserwujemy pewng stabilizacje w sektorze naftowym - liczba
odwiertéw sie ustabilizowata po solidnych spadkach).

70

65

60

55

50

45

40

35

30

25

20
0 (o)) o — o o < n
o o — — — — — —
o S o o o o o o
o~ o~ [a\] [a\] [a\] o~ [oV] [a\]
—Nowe zaméwienia ===—ISM =—Zamoéwienia eksportowe

Komentarze dotgczone do publikacji sa mniej optymistyczne niz
te obserwowane jeszcze w ciggu ostatnich miesiecy. Jeszcze
niedawno dominowat optymizm z pewnymi akcentami mocnego
dolara i ktopotéw w tancuchach dostaw (to zresztg upewnito nas,
ze z gospodarka odbije po zimowym dotku). Obecnie nastroje
przygasty w zasadzie bez jednej wyraznej przyczyny: przewija
sie ptasia grypa (zywnos¢), spowolnienie popytu w Europie
i Azji, wcigz staba kondycja sektora naftowego. Przymiotniki
opisujace skale wzrostow oddaly pole stabilizacji lub niewielkiej
poprawie (gospodarka ma wcigz wolne moce wytwoércze - widac
to nawet po opdznieniach w realizacji zamoéwien, ktére spadty
w sposéb nagty az o 6,5 pkt. w skali miesigca). Nieprzerwanie
jasnym punktem jest sektor motoryzacyjny.

Odczyt wpisuje sie w umiarkowane tempo wzrostu amerykan-
skiej gospodarki i generalnie nie-alarmujacy stan procesow in-
flacyjnych. Reakcja na dane byta bardzo umiarkowana, za-
pewne nie tylko dlatego, ze dzi§ publikowany bedzie raport z
rynku pracy: po prostu koniunktura w przemysle nie powala. Jej
zwigzek z aktualnie prowadzong polityka pieniezng bedzie jed-
nak naszym zdaniem luzny z uwagi na marny wzrost produkcyj-
nosci pracy.
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EURUSD fundamentalnie

Kontynuacja zjazdu EURUSD - do poniedziatkowego, ,grec-
kiego” otwarcia brakuje juz tylko jednej figury. O spadkach EU-
RUSD zadecydowaty tym razem zaréwno czynniki europejskie,
jak i amerykanskiej. Do tej drugiej grupy trzeba zaliczy¢ lepsze
od oczekiwan dane o koniunkturze i z rynku pracy (wiecej na
ten temat piszemy w sekcji analiz), ta pierwsza obejmuje oczy-
wiscie kolejne odcinki greckiej sagi. Z catej wczorajszej kakofo-
nii, pomimo dos$¢ duzego natezenia szumu, mozna wytowi¢ na-
stepujace wnioski: (1) nowy ostateczny termin na porozumienie
to termin sptaty raty dla EBC (20 lipca), (2) Grecja jest gotowa
do dalszych ustepstw, (3) preferencje greckich wyborcéw prze-
suwajg sie w kierunku akceptacji warunkéw Trojki, (4) zaréwno
rzad grecki, jak i Trojka, czekajg na wynik referendum. Summa
summarum, zwieksza to szanse porozumienia (ale niepewnos$é
sie utrzyma). Dzi$ publikacja danych z amerykanskiego rynku
pracy — reguly gry sg proste: lepsze dane to mocniejszy dolar,
gorsze to stabszy dolar.

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

Kolejny dzien spadkéw na EURUSD — zmierzamy dynamicznie
do ostatnich miniméw lokalnych (1,0955). Kurs gtadko pokonat
MAS5 na dziennym, poza minimami lokalnymi nie ma juz innych
wspar¢. Na wykresie 4H rysuje sie catkiem wyrazny trend spad-
kowy (od konca czerwca), podobnie na dziennym (od potowy
czerwca). Dzisiaj mozemy mie¢ do czynienia z korekta wzro-
stowa, ale znajdujgce sie blisko srednie MA55 na dziennym oraz
MA200 na 4H powinny ogranicza¢ jej zasieg do okoto 150 tic-
kéw. Szukamy dobrego momentu na wejécie short (koniec ko-
rekty), na razie pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor

1,0819 1,1971
1,0521 1,1763
1,0458 1,1246
L0
L350
= " L0
. i w L5
'\;'. ‘\ ..\._
EURTUSDDZEANY %N ‘\ A i
S NN
Lk

gt A
& 7
R
) 'if'
{ i1 - ’
b i :
23 ;
-1
Wiy e
s
Fab M I Yy in Ml g 5l It I 53 n 0 Vi '3 Yy In
il | il
EIRSD Camey (B.3-J50 307E) AT.EURLSD.D Dy CpEBa - I2ALEOTS Qopyricie 2005 Elomaee Fce . [Tl se]

R I
}almm W Tistwonss +10s Loyamoonoms o uee Meone i Mo Woms 0 swe Zshis

ok : } i ; I i

NIBEDN HEGTE UDREUE BEXA2 SX7B30QBUREBEDNLE BT BB 2248 300Q

5 Hay 215 In2E I
Copymcnt? 2015 Eloomaery France LF.

i i i il s
oY Im o W A e 0t M xR Y o M dn M Ay S Tt [x‘ noR oW o by
A s 5

FURLSE Cumey (EUR- 2D %-24°F) AT_EURLSH ety J4R2C11-0A200E

1 1
Copymcnt? 2015 Eloemaery Frence F, RN TR

I T T



' Pt
-

EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy po do$¢ chaotycznym dniu. Ostatecznie jednak
lepsze dane o koniunkturze w Polsce (na ich temat wigcej mozna
przeczyta¢ w sekcji analiz) i sygnaty ze strefy euro i Grecji su-
gerujgce wieksze szanse osiggniecia porozumienia przewazyly i
przyczynity sie do niewielkiej aprecjacji polskiej waluty. W tande-
mie ze ztotym umacniat sie réwniez rynek obligacji i warszawska
gietda (przynajmniej w pierwszej potowie dnia). Najwazniejszym
wydarzeniem dnia dzisiejszego bedzie publikacja danych z ame-
rykanskiego rynku pracy. Stabsze dane majg szanse umocni¢
zlotego, ale nie uwazamy, aby przestrzer do pozytywnej reakciji
byta tutaj duza — to nie oczekiwania zacie$nienia polityki pieniez-
nej w Stanach sprowadzity ztotego w obecne okolice.

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

4 -
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EURPLN technicznie

EURPLN nie wcigz przebit MA30 na 4H, przez co nasza po-
zycja znajduje sie wcigz tylko na minimalnym plusie. Jestesmy
jednak juz w zasadzie na poziomie tej Sredniej, a figure poni-
zej znajduje sie kolejne wsparcie — MA55 na tym samym inter-
wale. Dodatkowo mierzymy sie jeszcze z trendem wzrostowym
na dziennym. Dywergencja na 4H realizuje sie bardzo niesmiale
— oscylator znajduje sie juz ponizej 50, a kurs od ostatniego mak-
simum spadt o niecate pottorej figury. Wydaje sie, ze dzisiejszy
atak na wspomniane wsparcia (ponizej ktérych jest spora prze-
strzen spadkowa) moze by¢ ostatnia szansg dla naszej pozyciji
na wejscie w obszar atrakcyjnych zyskéw. Pozostajemy short z
S/L ustawionym na 4,22.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.76  1.80 ON 1.256 1.55 EUR/PLN 4.1923
2Y 1.96 2.01 1M 1.24 1.44 USD/PLN 3.7625
3Y 212 2.15 3M 1.33 1.78 CHF/PLN 4.0097

4Y 231 234

5Y 248 250 FRA BID ASK

6Y 2.61 2.65 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.1052
7Y 274 278 1x4 1.72 177 EUR/JPY 136.11
8Y 283 2.86 3x6 1.75 1.80 EUR/PLN 4.1853
)4 290 298 6x9 1.75 1.81 USD/PLN 3.7874
10Y 295 299 9x12 1.79 1.85 CHF/PLN 3.9967
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
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1x2  1x4 3x6 6x9 9x12 12X1515X1818X2121X24
mspread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y —Wibor 3M mKontrakty FRA ==Wibor 3M mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
35 35 125 63,2 63,09
3 30 115 63,0
* 25 105 62,8
2,5 P'S 62,63
* Y 62,6
2 15
85 62,4
1,5 10 62,21
s 75 62,2 2
1
0 65 62,0
s W 5
-1 61,8
0 -10
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 45 61,6 -
mAsset Swap (bps) —IrRS + Benchmark lut 14 kwi 14 cze 14 sie 14 paz 14 gru14 Iut15 kwi15 cze 15 AUGS SEPS 0cTs
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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowaé. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wiasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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 catoéci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.



