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1:50 JPN PPI r/r (%) cze 2.2 -2.1

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Dzisiejsze dane o inflacji w Czechach pozwolg nam dokona¢ ostatecznego szlifu prognozy
inflacji dla Polski. W Stanach Zjednoczonych warto odnotowaé jedynie cotygodniowe dane z rynku pracy.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Rada Polityki Pienieznej na $Srodowym posiedzeniu pozostawita stopy procentowe na niezmienionym pozio-
mie, referencyjna stopa procentowa NBP wynosi¢ bedzie nadal 1,50 proc. w skali rocznej.

m Belka: Prawdopodobienstwo jakichkolwiek zmian poziomu oprocentowania jest niewielkie.

m EUR: Grecja wystgpita w $rode o nowe wsparcie finansowe z Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci (ESM) i
w ciggu dwéch dni skonkretyzuje propozycje porozumienia z wierzycielami - poinformowat grecki premier Aleksis
Cipras w Parlamencie Europejskim w Strasburgu.

m USA: W trakcie czerwcowego posiedzenia cztonkowie Federalnego Komitetu Otwartego Rynku ocenili, ze go-
spodarka USA zmierza w kierunku warunkéw, ktére uzasadniatyby podwyzke stop procentowych. Jednocze$nie
cztonkowie FOMC wyrazili zaniepokojenie z powodu stabosci wydatkéw konsumentdéw oraz ryzyk zwigzanych z
Grecjg oraz Chinami.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.647 -0.008

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.197 0.029

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.139 -0.094

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Stopy RPP bez zmian. Odejscie od paradyg-
matu dodatniej stopy realnej?

Na lipcowym posiedzeniu Rady obyto sie bez niespodzianek i
RPP podtrzymata swojg wczesniejszg zapowiedZ braku zmian
parametréw polityki pienieznej. Stopa bazowa wynosi nadal
1,5%. Komunikat po posiedzeniu wskazuje, ze poprawa ko-
niunktury, w tym na rynku pracy (ale tu bez eksceséw), ogra-
nicza ryzyko utrzymywania sie inflacji ponizej celu. Czekaja nas
jednak kolejne miesigce ujemne;j inflacji, co jak podkreslit pre-
zes Belka, oddala normalizacje polityki pienieznej. Przywotana
w komunikacie nowa projekcja inflacyjna bardzo nieznacznie
podnosi $ciezki wzrostu gospodarczego i inflacji sugerujac brak
powrotu do celu inflacji w horyzoncie projekcji.

Centralna $ciezka projekcji: CPI
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O fagodnym wydZwieku posiedzenia RPP $wiadczy, poza
wspomnianym komunikatem, akcentowanie w czasie konferen-
cji: 1) bardzo ograniczonego przyspieszenia wzrostu PKB po
I kw. 2015 roku; 2) utrzymywanie sig¢ ciagle ujemnej inflacji;
3) mozliwo$¢ wystgpienia w Polsce ujemnych realnych stép
procentowych w 2016 roku (jesli wyniki projekcji okazg sie
prawdziwe), co bedzie dodatkowo stymulowa¢ wzrost gospo-
darczy. Ta ostatnia kwestia kontrastuje z dotychczasowym
paradygmatem dziatania RPP i tym samym demoluje logike
tych analitykdw, ktorzy zaktadajg rychte podwyzki stop, nawet
juz w potowie 2016 roku, wiasnie z uwagi na domniemang
koniecznos$¢ zachowania dodatnich realnych stop proc.

My podtrzymujemy naszg ocene, ze (nowa) RPP nie bedzie
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spieszy¢ sie z podwyzkami stép i te pozostang bez zmian w ca-
tym 2016 roku. Znaczne wyprzedzenie EBC w zacie$nianiu mo-
gtoby skutkowaé istotnym umocnieniem waluty i zbyt szybkim
wychtodzeniem gospodarki. Bardziej prawdopodobne wydajg
nam sie nawet dalsze dziatania stymulacyjne (wzorem Wegier-
skiego Banku Centralnego) majace na celu — poprzez zmiane
zatozen polityki pienieznej — przyciagniecie bankéw krajowych
do krotkich obligacji skarbowych (a nie, jak to ma miejsce obec-
nie, bonéw pienieznych NBP).
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wyzej z uwagi przede wszystkim na umocnienie EUR
przy $ladowym ostabieniu dolara. "Minutes” z ostatniego posie-
dzenia Fed sugeruja, ze FOMC pozostaje ostrozne. Tym nie-
mniej warunki do zacie$nienia pojawig sie w najblizszych miesia-
cach wraz z poprawg na rynku pracy (jesteémy przekonani, ze
gdyby nie ostatnie wydarzenia w Chinach i w Grecji uczestnicy
rynku raz jeszcze zatozyliby sie o wrzesien; obecnie najwcze-
$niejszym terminem jest grudzien). Wzrosty EURUSD przebie-
gaja wedle dobrze znanego nam schematu: risk-off, zamykanie
pozycji carry w EM, powrét do jedynego regionalnego aktywa
safe haven w postaci bunda, umocnienie euro. Przy braku da-
nych fundamentalnych (tylko dane tygodniowe z rynku pracy w
USA) oraz nowych dziatan wtadz chinskich risk off bedzie za-
pewne kontynuowany, a wiec bardziej prawdopodobne sg dalsze
wzrosty EURUSD. Grecja ma dzi$ przedstawi¢ detale reform w
zamian za wnioskowang pomoc z ESM. Jesli propozycje beda
sensowne, risk-off moze nieco zmale¢, a wiec jest to jeden z
elementéw zmniejszajacych szanse na wzrosty EURUSD.

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

—Zmiana netto
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EURUSD technicznie

Zmienno$¢ jest duza i wczorajszy setup zostat wyczyszczony
(czytaj: juz dzi$ nie zajelibySmy nowej pozycji short). Tym nie-
mniej notowania trzyma caty czas linia trendu spadkowego na
dziennym a tuz powyzej wezet srednich (okolice 1,1160). Oscy-
lator zawraca, ale nie dywerguje. Na wykresie 4h kurs wystrzelit
ponad MA55 oraz gorne ograniczenie kanatu, jednak na razie
bez zamknigecia na tym poziomie. Pozostajemy na pozycji, lecz
przesuwamy zlecenie S/L z 1,1150 na 1,1170.

Wsparcie Opor

1,0819 1,1971
1,0521 1,1763
1,0458 1,1246
L4
ki)
ki)
= "N i)
R BN

e 'W’.

T
EEEz

Fb War hr Mey I il y ) 0t b [x n b Mar '3 ey In u
i | e

160

FURJSE Camcy (EL3-J9D §-207E) ATEURLSD.D Daly C4FEB2IL4- LTS Copicid 2015 Blomaere Frence F. 09N T3
110 160
——i—_*—%‘
—_-‘_‘__‘—‘—__ " L g
1190 T i T i g
. ;M’ e T
= o y
1 - T 138
T ) N 5
L |§\\ LN T b3
s
o
0y AN

ey

NEOHEBEULR EBDERBUEY BN
Jn g
Copygh 2015 Sboambarg Firarze L2,

NG 6re

T
!
i
f
I
I
‘ bk

(B-JUE0E 74136

T
EURUSI Qrcy (EUR-LSD 5-RATE) 7 ZURUS. 4 €0 s 240 M

oY dno W Ae S Ut N D Im R Y A Yy In M o dg e Ot b ol o Yoy My dn M

pucl
Copyigh 200E Soombarg Frarce L2,

BLRUED Carey (2.2-U5D H-RATE] AT BURJED.H ekly Z5HAREO1L-00ML 015 092005 073257

IS I I———_———,—



' Pt
-

EURPLN fundamentalnie

Ztoty najstabszy od ponad szesciu miesiecy - w ciggu dnia sie-
gnat EURPLN 4,24 (3 grosze wzrostu) po raz pierwszy od kon-
cowki stycznia. Tym razem przyczyn ostabienia ztotego, obok
kwestii technicznych (na ztamaniu 4,20 praktycznie nigdy sie
nie konczy), nalezy szuka¢é w odnowieniu zaktadéw o deflacje
na Swiecie. Spadki cen surowcéw, obnizenie oczekiwan infla-
cyjnych i spadki rentownosci obligacji (w Polsce 10-letnie stopy
spadty o ok. 10 pb wczoraj) przyczynity sie do gwattownej reduk-
cji oczekiwan na zacie$nienie polityki pienieznej (czemu sprzy-
jato dodatkowo tagodne nastawienie RPP - wigcej na ten temat
w sekcji analiz), stad reakcja kursu i cze$ciowa amortyzacja od-
nowienia tendencji deflacyjnych. W krotkim okresie wcigz ko-
rzystny dysparytet nominalnych i realnych stép procentowych
bedzie sprzyjat ztotemu (stad nie przypuszczamy, aby obecne
ostabienie ztotego miato byé daleko kontynuowane), w dtuzszym
odejscie od paradygmatu dodatnich realnych stop stanowi czyn-
nik zwiekszajgcy wrazliwo$é ztotego na globalne wyprzedaze
aktywow EM.

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

Nasze zlecenie S/L zostato aktywowane przy stracie 188 tickow.
Notowania na dziennym minety 61,8 fibo i znajduja sie tuz pod
strefg oporow 4,24-26; nie ma dywergencji sugerujacej zawroce-
nie notowan, jednak wykres 4h wskazuje, ze mozemy zobaczy¢
korekte do MA30 przy utrzymaniu trendu wzrostowego (ostatni
kurch w gore koryguje kilka czarnych Swiec, z ktérych ostatnie
nie wychodzg juz swymi maksimami poza najkrétsza srednig).
Wochodzimy short EURPLN po 4,2340 ze S/L 4,251 T/P 4,21.

Wsparcie Opoér
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.73  1.75 ON 1.05 1.35 EUR/PLN 4.2213
2Y 1.83 1.86 1M 1.36 1.56 USD/PLN 3.8225
3Y 1.94 1.97 3M 1.39 1.59 CHF/PLN 4.0545

4Y 210 2.13

5Y 224 227 FRA BID ASK

6Y 249 252 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.1075
7Y 248 2.51 1x4 1.70 1.74 EUR/JPY 133.66
8Y 256 2.60 3x6 1.70 1.74 EUR/PLN 4.2375
QY 263 2.67 6x9 1.70 1.74 USD/PLN 3.8268
10Y 265 270 9x12 1.70 1.75 CHF/PLN 4.0500
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
2,2 0,15 2,5 2,70 0,70
21 01 23 2,50 0,60
2 h 0,50
1,9 005 2t 2,30

0,40
1,8 ﬁ 1,9 210 0,30
1,7 0 .
1,90
16 L7 0,20
-0,05
1,5 1,5 1,70 0,10
1,4 -0,1
1,3 1,50 0,00

30 mar 13 kwi 27 kwi 11 maj 25 maj 8 cze 22 cze 6 lip 9 kwi 23 kwi 7maj 21 maj 4cze 18 cze 21ip
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
125 58,8
3,5 40 58,63
5 35 115 58,6
30
105
2,5 TS 25 58,4
*
95 58,18
) o 20 58,2 :
15 g5
1,5 58,0
o 57,86
1 5 57,8 ¢
-— 0 65
0,5 . 5 57,6
55
0 -10
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 45 57,4
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark lut 14 kwi 14 cze 14 sie 14 paz 14 gru 14 lut 15 kwi 15 cze 15 AUGS SEPS OCT5

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.
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