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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 0.0
analityk 11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) maj 0.2 0.0 (r) -0.4
tel. +48 22 526 70 34 11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) cze 60.0 62.9 63.9
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) cze 29.5 31.5 29.7
Karol Klimas 14:00 POL M3 r/r (%) cze 8.2 7.8 7.6(r) 8.3
analityk 14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) maj 214 383 1129 (r) 1184
tel. +48 22 829 02 56 14:00 POL Eksport (min EUR) maj 14150 14037 14503 (r) 14131
karol.klimas@mbank.pl 14:00 POL Import (min EUR) maj 14050 14043 14384 (r) 13185

14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) cze 0.3 1.0 (r) -0.3
g‘;;'t‘:rg(-a“a . 4:00 CHN  Produkcja przemystowa r/r (%) cze 6.0 6.1 6.8
00-950 Warszawa 4:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) cze 10.2 10.1 10.6
tel. +48 22 829 00 00 4.00 CHN PKB r/r (%) Q2 6.8 7.0 7.0
fax. +48 22 829 00 33 10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) maj 515 55 5.6
http://www.mbank.pl 14:00 POL  CPIt/r (%) cze 0.8 -0.8 -0.9 0.8

14:30 USA PPI r/r (%) cze -0.9 -1.1 -0.7

14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) lip 3.00 -1.98 3.86

15:00 POL Wykonanie budzetu (%) cze 42.6 56.7

15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) cze -0.2 0.3

13 45 EUR Decyzja EBC (%) lip 0.05 0.05

14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) cze 0.2 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 1036

14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) cze 1103 1250

14:30 USA CPI r/r (%) cze 0.2 0.0

16:00 USA Koniunktura kons. U.Michigan (pkt.) lip 96.4 96.1

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzisiaj publikacja inflacji bazowej oraz danych z rynku pracy. Po wczorajszym odczycie inflacji
CPI bazowy wskaznik powinien wynie$¢ 0,2% rdr. Dane z rynku pracy (czwartek) moga mie¢ mieszany wydzwiek —
odbiciu dynamiki ptac (efekt dni roboczych i niskich baz w wielu kategoriach) towarzyszy delikatne spowolnienie w
zatrudnieniu.

Gospodarka globalna. W Europie dzisiaj posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego, co jest jednym z najwaz-
niejszych wydarzen w tym tygodniu w regionie. W zwigzku z przegtosowaniem przez grecki parlament odpowiednich
ustaw mozna spodziewac si¢ dzi$ zwigkszenia limitu ELA (+zobowigzania do finansowania przej$ciowego ze strony
KE w celu sptaty obligacji posiadanych przez ... ECB). W kontekscie polityki pienieznej spodziewamy sie kontynu-
acji gotebiego tonu i z uwagi na kwestie zarzadzania ryzykiem, i marginalny (na razie) postep w kierunku realizacji
celu ECB, i w zakresie oddziatywania QE. W USA cotygodniowy raport z rynku pracy (nowo zarejestrowani bezro-
botni) oraz kolejny wskaznik koniunktury za lipiec — indeks Philly Fed, ktéry podobnie jak wczorajszy Empire State
powinien pokaza¢ nieznaczng poprawe sentymentu przedsigbiorcéw i konsumentow.

m GUS: Ceny towar6w i ustug konsumpcyjnych w czerwcu spadty o 0,8 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem ceny nie zmienity sig.

m MF: Deficyt budzetu panstwa po czerwcu wyniost 26 148,7 min zt, czyli 56,7 proc. planu na 2015 .

m USA: Ceny produkcji sprzedanej przemystu PPl wzrosty w czerwcu o 0,4 proc. miesigc do miesigca.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.840 -0.016

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.374 0.022

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.109 -0.060

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Rocznica deflacji w Polsce

W czerwcu roczny wskaznik deflacji wynidst -0,8%, wobec
-0,9% zanotowanych w poprzednim miesigcu. Tym samym wy-
chodzenie z dotka inflacyjnego jest bardzo powolne i gdyby nie
normalizacja cen zywnosci (powrét do i tak nizszej od normalnej
zmiennos$ci miesiecznej po ponad rocznych spadkach - patrz
drugi wykres) deflacja mogtaby by¢ znacznie bardziej dotkliwa.
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Przechodzac do poszczegolnych kategorii, wspomniane ceny
zywnosci zanotowaty niewielki wzrost miesieczny 0,1%. Réz-
nica w dynamikach cen pomiedzy 2015 i 2014 rokiem bedzie
zapewne sie powiekszaé z uwagi na efekty suszy.
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Paliwa wzrosty o 1,8% m/m. Znakomita wiekszo$¢ kategorii
oscyluje jednak wokot zera miesigc do miesigca. Spadki cen
tacznosci, edukacji, ustug przetozyly sie (tacznie z efektem
wyzszej bazy na telefonii komérkowej z roku poprzedniego) na
spadek rocznego wskaznika inflacji bazowej z 0,4% do 0,2%.
Inflacja bazowa na podobnych poziomach moze pozostawac
przez kolejne miesigce, a wychodzenie z dotka inflacyjnego
bedzie gtéwnie zastuga cen zywnos$ci i w mniejszym stopniu
cen paliw i energii (tu ostatnie wydarzenia, takie jak chocby
porozumienie z Iranem, czy stabo$é popytu z Chin sugeruja
utrwalenie nizszych cen paliw na kolejne kwartaty).

mBank.pl

Na koniec roku inflacja (gtownie dzigki efektom bazy w IV kw.)
nie powinna docztapac sie powyzej 1%. Powrét inflacji w Polsce
do celu NBP to jeszcze daleka droga. Rownie odlegta jest
perspektywa podwyzek stép NBP. Po drodze zweryfikowany
(negatywnie) zostanie stary paradygmat dodatnich realnych
stop procentowych w Polsce.

Koniunktura NBP: solidna koncowka 2015
roku, gorsze perspektywy na 2016.

Odnosimy wrazenie, ze raport, a w szczeg6lnosci dotyczy
to jego streszczenia oraz informacji podanych w mediach,
zostat nieco zbyt optymistycznie ,sprzedany”. Faktycznie oceny
biezacej sytuacji w gospodarce (popyt) sa wysokie, jednak
warstwa prognostyczna raportu (oczekiwania) pogarsza sig;
zawracajg takze oczekiwane wskazniki zatrudnienia a oceny
w tym aspekcie poprawia tylko sektor publiczny. Mimo obser-
wowanej poprawy faktycznych wskaznikébw na rynku pracy
(duza liczba wakatéw, zmiana struktury przeptywoéw pomiedzy
bezrobociem a zatrudnieniem) nie wida¢ znaczacych podwyzek
ptac. Wazona $rednia oczekiwanych podwyzek wynagrodzen
plasuje sie wcigz na poziomach 2012-2013 (okolice 3,5%
nominalnie), czyli w poblizu historycznych minimow.

Najjasniejszym punktem raportu sg inwestycje. Wida¢ konty-
nuacje wzrostu naktadéw inwestycyjnych, coraz rzadziej firmy
porzucaja projekty w trakcie trwania procesu inwestycyjnego
(dodatkowo coraz czestszym zjawiskiem jest rozszerzenie
zakresu inwestycji). Czy przypadkiem jednak faza cyklu
inwestycyjnego nie jest juz dojrzata? Wykorzystanie mocy
produkcyjnych ustabilizowato sig, co przy nieco gorszych
prognozach popytu powinno generowa¢ spadek parcia firm
na inwestycje. Ciekawy jest tez przekroj wykorzystania mocy
wytwérczych. Solidne spadki widzimy w przypadku konsump-
cyjnych doébr nietrwatych (duza, bezinwestycyjna przestrzen
dla wzrostu prostej konsumpcji napedzanej w przysztym roku
wzrostami nizszych decyli dochoddéw z uwagi na polityke
gospodarczg), wzrosty w przypadku débr inwestycyjnych -
zmiany w programie innowacyjna gospodarka i generowanie
(przejéciowe) ochtodzenie w unijnym finansowaniu kapitatu
prywatnego zapewne dodadzga nieco luzu produkcyjnego
firmom trudnigcym sie wytwarzaniem débr inwestycyjnych. Nie
spodziewamy sie regresu inwestycji prywatnych, ale pewne
przyhamowanie rzedu 2-3pp na dynamice w prywatnych
naktadach nie bytoby wcale zaskakujace.

Segment cenowy raportu jest w zasadzie lustrem zachowania
sie cen konsumenta, czy producenta - widzimy delikatny odwrét
w gore, ale z niskich pozioméw. Marze firm wcigz spadaja,
przy czym zmiennos¢ kurséw walutowych i koniecznos¢ ich
zabezpieczania (bgdz uszczerbek finansowy z powodu braku
zabezpieczenia), a takze ogdlna presja na wzrost cen towaréw
powoduja, ze marze kurczg sie najszybciej u eksporteréw.

Podsumowujac, raport o koniunkturze NBP dostarcza - podob-
nie zresztg jak wczesniej publikowana projekcja inflacyjna - ar-
gumentéw zwolennikom utrzymania stabilnego poziomu stép w
gospodarce. Z kolei czynniki ryzyka i nizsze prognozy popytu
powinny hamowa¢ zapedy rynku przed wycenianiem podwyzek
stop w 2016 roku.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD schodzi nizej i nizej, gtadko jak po sznurku. Faza risk
on wygenerowana dzigki zatrzymaniu spadkéw na chinskiej giet-
dzie oraz w zwigzku z korzystnym rozwigzaniem sprawy greckiej
pozwala na zakupy aktywow EM finansowane w EUR (w konse-
kwencji EUR ostabia sig). Przeméwienie Yellen (podwyzki moz-
liwe w tym roku, wczesniejsza gwarantuje gtadka Sciezke wzro-
stu stép w przysziosci) byto neutralne dla kursu. Dzisiejsze po-
siedzenie ECB powinno sprzyja¢ oddalaniu awersji do ryzyka.
Jeszcze przed posiedzeniem w sprawie stop podniesiona po-
winna zosta¢ ELA; Rada Gubernatoréw powinna pozosta¢ za$
(bardzo) gofebia. Ostatni ruch na EURUSD (spadki o ponad 2
figury) sa z duzym prawdopodobienstwem zaczatkiem przynaj-
mniej krétkookresowego trendu spadkowego.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Ostatnie $wiece na dziennym podazajg za trendem spadkowym.
Patrzac na wykres 4H, wczorajszy wzrost na poczatku dnia za-
trzymat sie przed MA30/MA55 — od tego czasu kurs spadt o
okoto figure. Najwazniejszymi wsparciami sg teraz minima lo-
kalne, z pierwszym wtasnie sie mierzymy. Kolejne jest figure pod
nami i dopiero jego pokonanie otwiera przestrzen do spadku na
250 — 350 tickéw. Biorac pod uwage takze uktad oporéw (wspo-
mniane $rednie na 4H) rachunek zyskow i strat jest atrakcyjny
na granie short. Sprzedajemy EURUSD po 1,0921 z S/L usta-
wionym na 1,1060.

Wsparcie Opor

1,0819 1,1971
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1,0458 1,1246
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty nadal delikatnie sie umacniat. Nie przeszkodzity i kierun-
kowe komentarze Yellen (podwyzka w tym roku nadal mozliwa,
wczesniejsze dziatanie gwarantuje bardziej gtadka $ciezke stép
procentowych w przysztosci) i lepsze dane o produkcji przemy-
stowej w USA. Przewazyta faza risk on w zwigzku z oczekiwa-
niem konstruktywnego rozwigzania w Grecji oraz odnowienie za-
ktadoéw o globalng deflacje (ewentualnie stabszy wzrost w Chi-
nach). Dzisiejsze dane z krajowego rynku pracy pozostang neu-
tralne dla kursu. Ztoty powinien nadal pozostawa¢ w trendzie
aprecjacyjnym.

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

Lekki spadek na EURPLN i nasza pozycja zarabia juz figure.
Udato sie w koncu pokonaé ostatnig $rednig ruchomg — MA55 na
dziennym, ktéra teraz bedzie mogta stuzyé jako opér. Podczas
atakéw na kolejne minima lokalne bedziemy wypatrywa¢ forma-
cji zwiastujgcych odwrécenie trendu. Poki co pozostajemy short,
nie zmienamy S/L ani nie ustawiamy T/P. Najblizszym przystan-
kiem powinien by¢ teraz Fibo 61,8% na poziomie 4,1148.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.71  1.74 ON 1.05 1.35 EUR/PLN 4.1319
2Y 1.83 1.87 1M 1.36 1.56 USD/PLN 3.7470
3Y 1.94 1.97 3M 1.39 1.59 CHF/PLN 3.9595

4Y 209 212

5Y 223 225 FRA BID ASK

6Y 235 2.38 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.0946
7Y 248 252 1x4 1.70 1.74 EUR/MJPY 135.47
8Y 258 2.62 3x6 1.68 1.72 EUR/PLN 4.1295
QY 2.66 2.69 6x9 1.67 1.71 USD/PLN 3.7703
10Y 272 275 9x12 1.69 1.73 CHF/PLN 3.9627
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
2,2 0,15 2,5 2,70 0,70
21 - o1 2,3 2,50 - - 0,60
*] 2,30 s
1,9 - o052t ' 0,40
1,8 1,9 2,10 -
174 o - 0,30
16 1,7 1,90 020
- -0,05
1,5 - 1,5 - 1,70 0,10
1,4 : T T -0,1 1,50 0,00
7 kwi 21 kwi 5maj 19 maj 2 cze 16 cze 30 cze 14 lip 1,3 - 7716 kwi 30 kwi 14 maj 28maj 11 cze 25 cze 9lip !
1x2 1x4 3x6 6x9 9x12 12X1515X1818X2121X24
mispread 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
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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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