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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

06.07.2015 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

8:00 GER Zamoéwienia w przemysle m/m (%) maj -0.2 22(r) -0.2
15:45 USA PMI w ustugach (pkt.) cze 54.9 54.8
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) cze 56.4 55.7
8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) maj 0.1 0.9
14:30 USA Bilans handlowy (mld USD) maj -42.75 -40.90
08.07.2015 SRODA
9:00 HUN CPI t/r (%) cze 0.6 0.5
POL Decyzja RPP (%) 08.07 1.50 1.50 1.50
09.07.2015 CZWARTEK
3:30 CHN CPl t/r (%) cze 1.3 1.2
3:30 CHN PPI r/r (%) cze -4.6 -4.6
8:00 GER Eksport m/m (%) maj -0.8 2.0(r)
8:00 GER Import m/m (%) maj 0.2 -0.8 (r)
9:00 CZE CPI r/r (%) cze 0.9 0.7
13:00 GBR Decyzja BoE (%) 09.07 0.50 0.50
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 04.07 277 281
1:50 JPN PPI r/r (%) cze -2.2 -2.1
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. W $rode zakonczy sie lipcowe posiedzenie RPP. Okres stabilizacji w polityce pienieznej i sku-
pienie uwagi na problemach Grecji sprawia, ze posiedzenie to nie wniesie nic nowego do polskiej polityki pieniezne;.
Komunikat i konferencja powinny pozosta¢ do$¢ optymistyczne w wydzwieku, a jedynym potencjalnie interesujacym
elementem beda podstawowe wyniki nowej projekgii inflacyjnej. Spodziewamy sie braku mocnych sygnatéw, pro-
gnozy NBP zmienig sig w niewielkim stopniu, a inflacja (podobnie, jak w marcowej projekcji) prawie dojdzie do celu
na koniec horyzontu prognozy.

Gospodarka globalna. Spokojny tydzien. W Europie uptynie on pod znakiem danych o produkcji przemystowej za
maj (wtorek - Niemcy i Wielka Brytania, pigtek - Wiochy i Francja), ktére powinny pokazac odbicie w europejskim
przemysle po do$¢ stabym kwietniu (kiedy to produkcja spadta w wielu europejskich krajach). W Europie Sr., obok
danych o produkgji przemystowej, zobaczmy tez odczyty inflacji w Czechach i na Wegrzech, ktére pozwolg nam,
jak co miesigc, doprecyzowaé naszg prognoze inflacji na czerwiec (konsensus dla inflacji w tych krajach wskazuje
na dalszy wzrost dynamiki CPl). W Stanach Zjednoczonych kalendarz jest praktycznie pusty. W poniedziatek zoba-
czymy publikacje ISM w ustugach, ale po zesziotygodniowych danych z rynku pracy zainteresowanie rynkéw ISM
moze by¢ mate. Najwazniejszym wydarzeniem po drugiej stronie Atlantyku bedzie publikacja protokotu z czerwco-
wego posiedzenia FOMC. Powinien on rzuci¢ nieco $wiatta na plany cztonkéw komitetu w zakresie podwyzki stép
proc. w tym roku.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GRE: 61,3 proc. uczestnikéw greckiego referendum ws. sprawie warunkéw porozumienia przedstawionych przez
zagranicznych wierzycieli Aten zagtosowato na ,nie”. Warunki pomocy, majacej ratowac kraj przed bankructwem,
ale oznaczajacej tez dalsze oszczednosci, w niedziele poparto 38,7 proc. gtosujgcych. Frekwencja wyniosta ponad
62,5 proc.

m EUR: Indeks PMI composite wyniést w czerwcu 54,2 pkt. wobec 53,6 pkt. na koniec poprzedniego miesigca -
podano koncowe wyliczenia.

m Szydto: Laczne koszty wprowadzenia propozycji PiS to kwota 39 mid zt — powiedziata Beata Szydto, wiceprezes
PiS, kandydatka tej partii na premiera. Program PiS zaktada m.in. obnizke gtéwnej stawki VAT do 22 proc. i CIT
dla matych i $rednich przedsigbiorstw do 15 proc., wspieranie wzrostu inwestycji, przeksztatcenia w PIR i program
budowy mieszkan.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.844 0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.317 -0.052

PROGNOZA mBanku bez zmian 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

’ Dot
-

mBank.pl

Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski

2
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Silny wzrost polskiego PMI po publikacji danych PMI za
1 , , , , czerwiec. Polski indeks zaskoczen pozostaje jednak w sa-
i mym $rodku tegorocznego zakresu wahan i trudno méwi¢ o
jakiejkolwiek tendenciji. Na ten tydzien nie ma przewidzianych
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STREFA EURO
Indeks zaskoczen dla strefy euro

0,5 ’ i
||||||||||||‘||‘||““|‘ mlﬂll ’ ’ Kontynuacja spadkéw europejskiego indeksu zaskoczen za
0 1l ||||||I|||”|||||||||[ 'I|||f'|||||||IlI||-I1|||||||‘|||||‘||‘|I|l|“|‘||‘ H| i sprawg danych o inflacji w Niemczech i PPI w strefie euro.
W tym tygodniu pewng przestrzen do zaskoczen stwarzaja
-0,5 | dane z niemieckiego przemystu (za maj).
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Indeks zaskoczen dla USA
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} Nieznaczny spadek za sprawg cotygodniowych danych z
-0,5 | AR SRR ™ AR R rynku pracy. Wydaje sie jednak, ze amerykanski indeks
zaskoczen zawrécit - w tym tygodniu raczej nie zmieni sie
1 ‘ (brak danych).
-1,5 |
-2
P EEEEEE T S iy
e >Fgvoeler>grmo2llaysgo2llafT@l
5T REETsTBEETsTBEETsTRELES

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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Greckie ,,Nie”

61,3% gtosujacych w greckim referendum opowiedziato sie
przeciwko ,nowemu pakietowi pomocowemu”. W rzeczywistosci
w chwili gtosowania nie bylo juz zadnej aktualnej propozyciji
pakietu pomocowego ze strony tzw. Troiki. Referendum byto de
facto plebiscytem poparcia dla rzadu Syrizy, ktéry to rzad po
referendum wzmocnit swojg propozycje. Referendum pokazato
przede wszystkim stopien radykalizacji postaw wyborcow i
ich oddalenie od europejskiej logiki (inwestorzy wierzyli, ze
obywatele greccy przestrasza sie konsekwencji gospodarczych
gtosowania na ,Nie”).

Naturalng konsekwencjg referendum powinien byé tzw. Grexit.
Moze by¢ to jednak proces rozciggniety w czasie i zalezny od
dziatan panstw UE i EBC (do kiedy utrzymana zostanie ELA z
EBC itd.). Wydtuzenie okresu zamkniecia bankéw skutkowaé
powinno wypuszczeniem przez grecki rzad rownolegtej do euro
waluty i docelowo powrotem do drachmy. Grecki rzad pokazuje
(choéby odsuwajac kontrowersyjnego ministra finanséw), ze
bardzo zalezy mu (po wygranym plebiscycie, ale w obliczu
narastajgcych probleméw gospodarczych) na szybkim usta-
leniu warunkéw nowej pomocy ze strony Troiki. Przestrzen
do ustepstw ze strony panstw UE moze by¢ jednak bardzo
ograniczona.

Skutki rynkowe referendum Greckiego byty tatwe do przewidze-
nia: risk off, ostabienie europejskiej waluty, rozszerzenie spre-
addéw kredytowych na peryferiach. Prawdopodobna jest rowniez
negatywna reakcja aktywéw w regionie CEE. Uwaga inwesto-
row skupiona jest teraz na mozliwych dziataniach EBC, ktory
zapowiadat, ze ma i moze uzyé nowych instrumentéw w celu
zapewnienia harmonijnej transmisji monetarnej. Skutkiem grec-
kiego referendum jest wzrost ryzyka politycznego w UE. To juz
nie jest kryzys finansowy, tylko kryzys polityczny (zmiana elit,
zmiana preferencji wyborczych na antyeuropejskie), na ktéry od-
dziatywanie EBC (w diuzszym okresie) moze by¢ jednak ograni-
czone. Tym niemniej, narastajgca niepewnos¢ jest argumentem
za utrzymywaniem nizszych stép procentowych w strefie euro (a
w konsekwencji, rowniez w Polsce) na dtuze;.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

Grecy zdecydowanie powiedzieli ,NIE” we wczorajszym refe-
rendum (61:39 - wiecej na ten temat czytaj w sekcji analiz),
a EURUSD zareagowat spadkami, cho¢ w mniejszej skali niz
po poprzednim weekendzie. Cho¢ duza cze$¢ ztych wiadomo-
$ci w sprawie Grecji jest juz zdyskontowana (ta saga ciagnie
sie wszakze od miesiecy), nie oznacza to, ze scenariusz z po-
przedniego poniedziatku (dynamiczny wzrost EURUSD w ciggu
dnia, po niskim otwarciu) powto6rzy sie dzi$ w takiej samej formie.
Co oczywiste, czekajg nas kolejne szczyty i proby porozumienia
(Grecja wyraza che¢ zawarcia nowego umowy, a w dowod do-
brej wiary zrezygnowat dzi$ rano minister finanséw Grecji, Waru-
fakis), ale nie jest jasne, czy wola takiego porozumienia istnieje
w pozostatych krajach strefy euro.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Wszorajszy wzrost kursu EURUSD nie musi oznaczaé korekty w
trendzie spadkowym. Zamiast tego mozemy mie¢ do czynienia
z utworzeniem nowego range (1,0950 — 1,1250), przesunietego
0 poniedziatkowg luke w stosunku do ostatniej takiej formacji. W
trendzie spadkowym mamy wigekszg szanse na przebicie mini-
mow lokalnych (pierwsze z nich to 1,0955 i 1,0819). Pokonanie
tych miniméw otwieratoby atrakcyjng przestrzen do zarobku (w
przeciwienstwie do grania range po aktualnych poziomach). Po-
zostajemy poza rynkiem — nie ma wystarczajacych sygnatéw do
wej$cia short, a wchodzenie long jest mato atrakcyjne.

Bardzo duza zmiennos$¢. Wykres dzienny i tygodniowy podpo-
wiada raczej sprzedawanie (niemniej bez zadnego triggera), na
4h dywergencja sugerujaca kupno...Pozostajemy poza rynkiem,
gdyz dzisiejsza i jutrzejsza dynamika zdarzen fundamentalnych
jest w stanie podkopa¢ nawet najlepszg strategie techniczna.

Wsparcie Opor
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1,0458 1,1246
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EURPLN fundamentalnie

W handlu australijskim kurs EURPLN wynidst 4,21-22. Obecne
poziomy kursu sg znacznie nizsze w okolicach 4,20. Czy czeka
nas doktadna powtérka z tego co widzieliSmy doktadnie tydzien
wczesniej? Wydaje nam sie, ze prawdziwe “otwarcie” pojawi sie
dopiero w okolicach godziny 9-10 wraz z powrotem inwesto-
row krajowych i londynskich. Tym samym nie jest pewne, czy
4,21-22 jest dzisiejszym maksimum. Dodatkowo, obecnie wy-
darzenia europejskie wkraczajg na nieznane wody. O ile jesz-
cze tydzien wczesniej poczatkowe aberracje w poziomach kursu
mozna byto wykorzystywa¢ w nadziej powrotu do $redniej, obec-
nie niepewnos$¢ jest zdecydowanie wigksza (stowo ,niepewnos¢”
padto nieprzypadkowo, gdyz ryzyko mozna ubezpieczy¢). Nie
wydaje nam sie, ze wyjécie Grecji jest w stanie trwale zaszko-
dzi¢ ztotemu. Zgadzamy sie, ze poczatkowa faza risk-off be-
dzie silna, niemniej oznacza ona réwniez nizsze stopy procen-
towe, na czym ziloty powinien zyskiwa¢. Uwazamy, ze ewen-
tualne ostabienie ztotego nie ma fundamentalnego charakteru
(obecne rynki finansowe réznica sie znaczaco od tych sprzed 5
lat), a wiec nadmierna zmienno$¢ moze zostaé tatwo spacyfiko-
wana dziataniami NBP i MF, ktéry po rekordowych naptywach z
UE ma duza site razenia.

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

30 dni
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EURPLN technicznie

Na wykresie tygodniowym padta MA200 (wcze$niej erodowo-
wana), na dziennym notowania odbity sie (w goére) od dolnego
ograniczenia wzrostowego kanatu. Wykres 4h z kolei wskazuje
- jak po sznurku - na wzrosty w trendzie wyznaczanym przez
MA30 i MA55. Gramy long EURPLN po 4,2070 ze S/L 4,1830 i
T/P ma poziomie 4,24.

Wsparcie Opor

4,1913 4,24-26
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.76 1.79 ON 1.38 1.58 EUR/PLN 4.1935
2Y 1.95 2.00 1M 1.47 1.67 USD/PLN 3.7859
3Y 211 213 3M 1.36 1.81 CHF/PLN 3.9974

4Y 229 231

5Y 246 248 FRA BID ASK

6Y 259 2.63 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.1084
7Y 272 276 1x4 1.72 177 EUR/JPY 136.34
8Y 2.81 2.85 3x6 1.73 1.79 EUR/PLN 4.1901
)4 288 2.92 6x9 1.74 1.80 USD/PLN 3.7798
10Y 293 297 9x12 1.79 1.83 CHF/PLN 4.0070
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
2,2 0,15 2,5 2,70
2,1
01 23 2,50
5 ,
2,30
L9 005
1,8 /_,—a—'—’_ 1,9 2,10
1,7 0
1,7 1,90
1,6
-0,05
15 - 15 - 1,70
L4 . ) ) ) 01 1,50 0,00
24 mar 7 kwi 21 kwi 5maj 19 maj 2 cze 16 cze 30 cze 1,3 3 kwi 17 kwi 1 maj 15maj 29 maj 12 cze 26 cze
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 30 125 63,2 6205
s 5 115 63,0 :
62,8
L 4 105 4
25 ® 0 62,6
® 15 95 ! 62,44
2 62,4
I 10 85
1,5 62,2
5 75 61,93
62,0 oA
1 o 4
65 61,8
0,5 -5
55 61,6
0 -10
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 45 61,4 -
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.



