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tel. +48 22 829 01 83 9:00 POL Raport o inflacji NBP lip
marcin mazurek@mbank.pl
Piotr Bartkiewicz 10 30 GBR CPlt/r (%) cze 0.0 0.1
analityk 11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) maj 0.1 0.1
tel. +48 22 526 70 34 11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) cze 60.0 62.9
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) cze 29.5 31.5
. 14:00 POL M3 r/r (%) cze 9.2 7.8 7.7
Karol Klimas F .
analityk 14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) maj 214 383 1138
tel. +48 22 829 02 56 14:00 POL Eksport (min EUR) maj 14150 14037 14485
karol.klimas@mbank.pl 14:00 POL Import (min EUR) maj 14050 14043 14358
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) 0.3 1.2
g‘eBnaart‘cI)(rssk.aA.1 8 4 00 CHN  Produkcja przemystowa r/r (%) cze 6.0
00-950 Warszawa 4:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) cze 10.2 10.1
tel. +48 22 829 00 00 4.00 CHN PKB r/r (%) Q2 6.8 7.0
fax. +48 22 829 00 33 10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) maj 5.5 5.5
http://www.mbank.pl 14:00 POL  CPIt/r (%) cze -0.8 -0.8 0.9
14:30 USA PPI r/r (%) cze -0.9 -1.1
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) lip 3.00 -1.98
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) cze 42.6
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) cze -0.2
13 45 EUR Decyzja EBC (%) lip 0.05 0.05
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) cze 0.3 0.3 0.4
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie t/r (%) cze 4.9 4.1 3.2
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) cze 1.0 1.1 1.1
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 11.07
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) lip 115 15.2
14 00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) cze 7.0 6.9 2.8
14:00 POL PPI r/r (%) cze -1.8 -1.9 2.2
14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) cze 3.9 3.5 1.8
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw (tys.) cze 1100.0 1036.0
14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) cze 1103.0 1250.0
14:30 USA CPI r/r (%) cze 0.2 0.0
16:00 USA Koniunktura kons. U.Michigan (pkt.) lip 96.4 96.1
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. We wtorek NBP opublikuje dane o bilansie ptatnicznym - spodziewamy sie dalszego spadku
nadwyzki na rachunku biezacym (konsekwencja pogorszenia sald ustug i transferéw przy niskiej, ale stabilnej nad-
wyzce handlowej). Publikowane réwnoczesnie dane o M3 powinny pokazaé przyspieszenie dynamiki podazy pie-
nigdza w wyniku wigkszej akumulaciji depozytéw korporacyjnych. W czerwcu inflacja (publikacja w $rode) wzrosta
najprawdopodobniej jedynie nieznacznie, z -0,9 do -0,8% r/r — jest to wypadkowa niewielkiego wzrostu cen paliw,
minimalnego spadku cen zywnosci i spadku inflacji netto (wysoka baza w kategorii taczno$¢). Dane z rynku pracy
(czwartek) moga mie¢ mieszany wydzwiek — odbiciu dynamiki ptac (efekt dni roboczych i niskich baz w wielu katego-
riach) towarzyszy delikatne spowolnienie w zatrudnieniu. Tydzieh wiencza dane z przemystu i handlu. Oczekujemy
przyspieszenia dynamiki produkcji przemystowej i budowlanej oraz sprzedazy detalicznej. Obok dni roboczych (+1
vs. -1 r/r miesiac wczeséniej) odbiciu sprzyja normalizacja dynamik w wielu kategoriach (zywno$¢, pozostate).
Gospodarka globalna. W Europie tydzien uptynie pod znakiem posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego. W
Stanach Zjednoczonych na przestrzeni kilku dni zobaczymy wigkszo$¢ najwazniejszych miesigcznych publikacji ze
sfery realnej. Sprzedaz detaliczna (wtorek) wyraZznie spowolni w stosunku do majowego wystrzatu, co jest efektem
zaréwno nizszych cen paliw, jak i nieco gorszej sprzedazy samochodéw. Mizerny wzrost produkciji przemystowe;j
(8roda) potwierdzi ogélne kiopoty amerykanskiego przemystu (mocny dolar, stabos¢ wielu rynkéw eksportowych
i sektora naftowego). Amerykanskie dane o inflacji ($roda - PPI, pigtek - PPI) powinny pokaza¢ bardzo skromny
wzrost inflacji, napedzany gtéwnie przez baze statystyczng w kategoriach bazowych. Warto odnotowaé¢ réwniez
pierwsze dane o koniunkturze za lipiec (spodziewana nieznaczna poprawa sentymentu przedsiebiorcéw i konsu-
mentéw). W $rode zobaczymy réwniez dane o PKB w Il kwartale w Chinach - zagadka jest skala spowolnienia
gospodarki w tym okresie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.816 0.008

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.388 -0.039

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.014 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia
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POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski
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STREFA EURO
Indeks zaskoczer dla strefy euro
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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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EURUSD fundamentalnie

Cipras wréci do kraju z weekendowego szczytu upokorzony z
lista koniecznych reform do przegtosowania w parlamencie do
Srody, ktora odbiega zdecydowanie od nawet tego minimum, kté-
remu sprzeciwili sie obywatele w referendum. Do przegtosowa-
nia jest: podwyzka VAT, obnizki emerytur, poprawa kodeksu upa-
dtosciowego spotek, zapewnienie niezaleznosci statystyki pu-
blicznej, wdrozenie mechanizmu automatycznych cie¢ wydat-
kéw przypadku przekroczenia danego poziomu deficytu, zwol-
nienie zatrudnionych (w rewanzu) pracownikéw administracji,
przetransferowanie 50mld aktywéw do luksemburskiego fundu-
szu prywatyzacyjnego (prace w tym aspekcie wcigz trwajg i tam
Cipras stawia najwigkszy opo6r). Rynek praktycznie nie zareago-
watl, bo de facto do czasu ustalenia szczeg6téw funduszu ne-
gocjacje jeszcze sie nie zakonczyly. Tymczasem czeka nas la-
wina danych: od sprzedazy detalicznej, produkcji przemystowe;j
i inflacji w USA do decyzji EBC w czwartek (patrz opis kalenda-
rium do danych). Obecnie caty rynek nalezy postrzegaé poprzez
sentyment risk on/off. Porozumienie z Grecja risk on, brak — off.
Odpowiednio w pierwszym przypadku EURUSD w dét, w drugim
w gore. Publikacje zaczynajg sie od wtorku — dzi$ bedzie zatem
dzien ,grecki’; uwaga na zmienno$¢.

Dekompozycja zmian EUR/USD

mBank.pl

EURUSD technicznie

EURUSD po weekendzie otworzyt sie z lukg (wynoszaca nie-
calg figure), ktérg juz w ponad potowie domkat. Pozostato z niej
niecate pot figury, Nie wrécilismy do kanatu spadkowego, mamy
raczej do czynienia z rozpoczeciem trendu wzrostowego — na
razie bez potwierdzenia. Znajdujemy sie miedzy dtugimi Sred-
nimi (MA55 i MA200) na 4h, mozemy jednak w kazdej chwili wy-
skoczy¢ z tego obszaru za sprawa naptywu nowych informacji z
Grecji. Pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN odnotowat w pigtek znaczace ostabienie (mocniejszy
zloty) i nie pomyliliSmy sie w kwestiach jego identyfikacji. Po du-
zej korekcie premii za ryzyko w piatek i czwartek, dalsze losy
polskiej waluty bedg zaleze¢ od przeptywu informacji z grec-
kiego parlamentu (tak samo zresztg jak w przypadku EURUSD).
Publikowane dane (od bilansu ptatniczego i inflacji poprzez ry-
nek pracy az do produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej)
powinny — z wyjatkiem bilansu ptatniczego z mocno okrojong juz
nadwyzkg na rachunku biezgcym - raczej powinny sprzyja¢ zto-
temu i z punktu widzenia cykliczno$ci (ztoty zyskuje przy wyz-
szym wzroscie PKB) i z punktu widzenia oczekiwan rynku na
stopy procentowe (ostatnio duza cze$¢ podwyzek znikneta z wy-
cen tworzac na powr6t przestrzen do ich budowania).

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

30 dni

90 dni 180 dni 360 dni

BPLN mHUF mTRY mRON
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EURPLN technicznie

Ztapalismy S/L po 4,2000 — strata na pozycji long wyniosta 140
tickow. W piatek kurs zanurkowat gwattownie az do MA200 na
dziennym oraz 4h (4,1660 - 80), co oznaczato wybicie z kanatow
wzrostowych na tych wykresach. Srednie te okazaly sie skutecz-
nymi wsparciami — zrealizowata sie juz figura korekty po odbiciu.
Przyczyn ruchu nalezy wypatrywa¢ w czynnikach fundamental-
nych (Grecja). Ponowny atak na wsponiane wsparcia (zbiega sie
z nimi takze trend wzrostowy na tygodniowym) jest réwnie praw-
dopodobny, co kontynuacja korekty. Pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.73  1.77 ON 1.05 1.35 EUR/PLN 4.1905
2Y 1.85 1.89 1M 1.45 1.65 USD/PLN 3.7709
3Y 1.96 1.99 3M 1.40 1.60 CHF/PLN 4.0081

4Y 212 2.15

5Y 226 229 FRA BID ASK

6Y 2.49 2.52 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.1105
7Y 2.51 2.55 1x4 1.70 1.74 EUR/JPY 135.39
8Y 2.61 2.65 3x6 1.72 1.76 EUR/PLN 4.1700
QY 2.69 2.73 6x9 1.74 1.78 USD/PLN 3.7430
10y 275 279 9x12 1.75 1.79 CHF/PLN 3.9820
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
2,2 0,15 2,5 2,70
2,1 o1 23 2,50
2 *
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1x2 1x4 3x6 6x9 9x12 12X1515X1818X2121X24

mispread 1Y vs 3M —Wibor 1Y —Wibor 3M mKontrakty FRA e=Wibor 3M mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
125 58,4
3,5 - - 30 58,26
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3 25 58,2
2,5 20 105 58,0
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10 g5
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5 75 4
1 57,4
0 g
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0 - . . . . . . . - -10
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 45 ; ‘ 57,0
mAsset Swap (bps) _IRS + Benchmark lut 14 kwi 14 cze 14 sie 14 paZ 14 gru 14 lut15 kwi 15 cze 15 AUGS SEP5 0CT5

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 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.
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