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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

20.07.2015 PONIEDZIALEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

21.07.2015 WTOREK

Poprzednio  Odczyt

14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) 21.07 1.40 1.50
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym cze 5.40 5.35
(min)
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) cze 10.4 10.4 10.8
14:30 USA Indeks Chicago Fed (pkt.) cze -0.17
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 18.07 281
16:00 EUR Wskaznik koniunktury konsumenckiej lip -5.8 -5.6
(pkt.)
9:00 FRA PMI w przemysle (pkt.) wstepny lip 51.0 50.7
9:00 FRA PMI w ustugach (pkt.) wstepny lip 53.8 54.1
9:30 GER PMI w przemysle (pkt.) wstepny lip 51.9 51.9
9:30 GER PMI w ustugach (pkt.) wstepny lip 54.0 53.8
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) wstepny lip 52.5 52.5
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt.) wstepny lip 54.2 54.4
15:45 USA PMI w przemysle (pkt.) wstepny lip 53.7 53.6
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku pierwotnym cze 540 546
(tys.)
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. W czwartek zostanie opublikowany Biuletyn Statystyczny GUS. Powinien on rzuci¢ wiecej
Swiatta na zrédta niektérych niespodzianek w danych makro publikowanych w tym miesigcu (ptace i zatrudnienie w
szczegdlnosci), a takze przedstawié petniejszy obraz polskiego rynku pracy (przez pryzmat zrewidowanych danych
0 bezrobociu).

Gospodarka globalna. Spokojny tydzien. W Europie nalezy zwrdci¢ uwage na publikowane w pigtek dane PMI.
Pomimo greckich zawirowan i drastycznego wzrostu niepewnos$ci wokét przysztosci strefy euro, mozna spodziewac
sie utrzymania sentymentu przedsigbiorcow na poziomie z poprzedniego miesigca. W Stanach Zjednoczonych ka-
lendarz obejmuje tylko dane z rynku nieruchomosci (sprzedaz doméw na rynku pierwotnym i wtérnym). W nadcho-
dzacym tygodniu zobaczymy réwniez decyzje banku centralnego Wegier (oczekiwana kolejna obnizka stép proc.,
tym razem o 10 pb).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkcja przemystowa w czerwcu wzrosta o 7,6 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem wzro-
sta 0 4,7 proc.

m Osiatynski: Intuicyjnie mozna stwierdzi¢, ze realne stopy procentowe w Polsce sg nadal wysokie i bytaby jeszcze
przestrzen do ich redukcji.

m Kazmierczak: Do konca 2016 roku nie bedzie potrzeby, aby zmienia¢ stopy procentowe w Polsce, gdyz na hory-
zoncie nie widaé, zeby inflacja miata osiagna¢ cel NBP 2,5 proc.

m USA: Ceny konsumpcyjne (CPI - consumer price index) wzrosty w czerwcu o 0,3 proc. mdm.

Decyzja RPP (02.09.2015) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.831 0.007

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 -0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.983 -0.010

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

Indeks zaskoczen dla Polski
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POLSKA

Delikatny spadek polskiego indeksu zaskoczen za sprawa
duzo nizszej od oczekiwan dynamiki ptac. W tym tygodniu
jedyng okazjg do poruszenia indeksem sa dane o bezrobociu
(czwartek) - te jednak nie powinny zaskoczyé.

Indeks zaskoczen dla strefy euro
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Indeks zaskoczen dla USA
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STREFA EURO

Bez zmian (brak zaskoczeh w danych publikowanych w mi-
jajacym tygodniu). W nowym tygodniu indeks zaskoczen ma
szanseg poruszy¢ sie tylko pod wptywem danych PMI (piatek).

USA

Katastrofa w amerykanskim indeksie zaskoczen: in minus
zaskoczyly dane o sprzedazy detalicznej, koniunkturze
konsumenckiej i indeks koniunktury Philly Fed. W efekcie,
indeks ustanowit nowe wieloletnie minima. W tym tygodniu
jest szansa na stabilizacje — pusty kalendarz.

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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Dobre dane z przemystu. Ceny ruszajg sie w
rytm kursu walutowego. Normalna sprzedaz
detaliczna.

Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w czerwcu o 7,6%
r/r wobec 2,8% r/r w maju. Na wyniku zawyzyta nieco r6znica w
liczbie dni roboczych. Po odsezonowaniu trzymamy sie okolic
5,2% r/r, tak jak w poprzednim miesigcu. W ujeciu miesigc do
miesigca (po odsezonowaniu) wzrost wyniost 0,5% wobec 0,9%
w maju. Nie nastepuje przyspieszenie wzrostu; obserwujemy
raczej delikatne ostabienie momentum wobec | kwartatu.
Podkresli¢ nalezy, ze alarm ze wczorajszych danych o ptacach
sugerujacych mniejsza liczbe nadgodzin w czerwcu nie spraw-
dzit sie; by¢é moze niespodzianka nie dotyczyla przetwérstwa
przemystowego tylko np. gérnictwa.

Wozrosty w ujeciu rocznym zanotowano w 29 sposréd 34 dziatow
(miesigc temu bylo 26 dziatéw z dodatnig dynamikg roczng).
Rosty sekcje eksportowe (maszyny, urzgdzenia, metale, me-
ble). Podobnie jak juz od kilku miesiecy stabiej radzito sobie
wytwarzanie i zaopatrywanie w energie.

Sprzedaz detaliczna wzrosta w czerwcu o 3,8% w ujeciu
rocznym, czyli zgodnie z naszg prognoza i powyzej konsensusu
rynkowego (3,5%). Odczyt nie jest zaskakujacy biorac pod
uwage réznice w dniach roboczych faworyzujaca sprzedaz
samochodow (+19,1% r/r, spory efekt bazowy) oraz kategorie
pozostate (wcigz na minusie ale juz powyzej poprzedniego
miesigca). Sprzedaz paliw zostata nieco podbita wyzszymi
cenami, jednak wcigz w ujeciu rocznym znajduje sie na minu-
sie. Odnotowali$my catkowicie normalny odczyt w sprzedazy
zywnosci (+4,5% r/r, lekko napompowane efektem bazowym).
Jest to kolejny ,normalny” odczyt sprzedazy detalicznej, ktéry
wynika gtéwnie z efektu dni roboczych, efektéw bazowych oraz
normalnej zmienno$ci agregatéw. Sprzedaz towaréw ustabi-
lizowata sie na niskich poziomach, co tez powinno znalezé
odzwierciedlenie w stabilnej dynamice konsumpciji.

Indeks roczny sprzedazy detalicznej

130.0

125.0

120.0

115.0

110.0

105.0

100.0

95.0

90.0
e e e e e e b b b e b e e e e e
XSS XEOEXESXESxXxEEXE8X25 X
PO R, R0 PNy N s o T n
Saslon SRS Bana ida i a ey
=1 [=} o =] o =1 o—9o0
NNQNNQNNQNNRNNQNNQNNRNN

Ceny producentéw spadlty w czerwcu w ujeciu rocznym
o 1,6%, mniej od naszej prognozy (1,8%) oraz oczekiwan
rynkowych (1,9%). Na rozbieznosci pomigdzy naszg prognoza
a realizacjg zawazyta rewizja poprzedniego odczytu w goére oraz
wyzsza realizacja cen w kategorii koksu i produktéw rafinacji
ropy naftowej (tym razem modele mocno chybity). Ceny w

mBank.pl

przetworstwie w ujeciu bazowym wzrosty w ujeciu miesigcznym
0 0,4% (wskaznik roczny takze podnidst sie w gére, dopalony
przez bardzo niska baze). Gdy popatrzymy na wykres, dy-
namika cen producentéw odzwierciedla ruch na kursie - bez
niego zapewne nic by sie nie wydarzyto. Srodowisko nadal
pozostaje deflacyjne, choé jak wynika z badan koniunktury NBP,
przedsiebiorcy powoli sie do niego przystosowuja.
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= Ceny w przetwdrstwie przemystowym w ujeciu bazowym
=——Kurs EURPLN (prawa os)

Dane o produkgji i sprzedazy potwierdzajg, ze w catym |l kw.
nie doszto juz do przyspieszenia wzrostu i wynik PKB bedzie
zblizony do tego z | kw. Spdéjne jest to z chtodng obserwacjag
prezesa Belki na ostatniej konferencji po posiedzeniu RPP.
Oczywista implikacja to brak pilnosci w normalizacji polityki
pieniezne;.

IS I I———_———,—
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD caty czas powoli sie osuwa. Naszym zdaniem sg ku
temu fundamentalne powody: po ,zatatwieniu” kwestii grekich
EUR wraca do roli waluty finansujacej, czemu sprzyjaja ocze-
kiwania na wydtuzenie QE spowodowane stabszym wzrostem w
EM. Wydaje si¢ jednak, ze w najblizszym czasie podstawowg
determinantg dalszych spadkéw bedzie na powrot dolarowy ele-
ment kursu napedzany oczekiwaniami na zacies$nienie polityki
pienieznej w USA. Rynek wycenia pierwsza podwyzke stdép na
przetomie roku, podczas gdy nawet gotebi cztonkowie FOMC
(Evans) sugeruja, ze zaciesnienie we wrze$niu jest bardzo praw-
dopodobne. To prawda, ze tego typu zaktady byty zwykle roz-
strzygane na korzy$¢ rynku. Obecnie jednak to nie tylko ruch
kropek w projekcjach, lecz otwarta ofensywa komunikacyjna.
Dlatego tez spodziewamy sie, ze dolar bedzie zyskiwat na tej
fali.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

EURUSD rozpoczyna wtasnie atak na minima lokalne (1,0819).
Ostatnie dni wystromity trend spadkowy, czego dowodem jest
duza czarna $wieca na tygodniowym — momentum nam sprzyja.
Przebicie 1,0819 otwiera na tyle atrakcyjng przestrzen do
spadku, ze jesteSmy w stanie poswieci¢ aktualny zysk z pozyciji
(figure) w przypadku gdyby dzisiaj wystapita korekta wzrostowa.
Przesuwamy S/L na 1,1020 i pozostajemy short.

Wsparcie Opor
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1,0458 1,1246
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EURPLN fundamentalnie

Ryzyko nizszej produkcji przemystowej nie zrealizowato sie. Tym
samym krotkoterminowe ryzyka dla wyhamowania aprecjaciji
zlotego réwniez nie zrealizowaly sie i nadal oczekujemy dal-
szych spadkéw EURPLN. Po pierwsze, wobec braku publikacii
nowych danych zabraknie w tym tygodniu czynnikéw krajowych
zdolnych w sposoéb idiosynkratyczny (czyli w oderwaniu od glo-
balnych ruchéw st6p) sterowa¢ oczekiwaniami na ruchy RPP. Po
drugie, z uwagi na stabnacy popyt z rynkéw wschodzacych roz-
kreca sie ,story” na diuzsze QE w Europie i wolniejszy wzrost
(nizszg inflacje?); wstgpem do tego scenariusza beda pigtkowe
wskazniki PMI ze strefy euro. Po trzecie, by¢é moze nietrywial-
nie, w nadchodzgcych tygodniach moze intensyfikowaé sie row-
niez gra na wczesniejsze podwyzki Fed (rynek tkwi w wycenach
na grudzien tymczasem Fed komunikuje bardzo duze prawdo-
podobienstwa wrzesnia) i powodowaé spadki EURUSD, co na
poczatku powinno generowaé réwniez spadki EURPLN. Przy
wysokiej nadwyzce na rachunku biezgcym i duzo nizszych niz
na poczatku roku wycenach diugu podwyzka w USA moze sie
uczestnikom rynku wcale nie wydawac taka straszna.

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

30 dni 90 dni 180 dni

BPLN mHUF mTRY mRON

360 dni

mBank.pl

EURPLN technicznie

Nasza pozycja zarabia juz prawie 3 figury. EURPLN traci mo-
mentum, co nie musi oznaczaé, ze od razu przestanie spadac.
Najwazniejszym dla nas sygnatem jest pokonanie Fibo 61,8%
na 4H. Ostatnia drobna korekta wzrostowa nie wyniosta kursu
ponad ten poziom. Z drugiej strony powrdécilismy powyzej Fibo
50,0% na dzienny — na tym wykresie liczymy na ruch w dot,
w strone 61,8%. Wciaz wszystkie $rednie ruchome sg ponad
nami (beda dziataly jako opory), a ostatnie formacje $wiecowe
nie tworzg jeszcze formacji zwiagstujgcej odwrocenie trendu. Po-
zostajemy short, przesuwamy S/L do poziomu wejscia (4,1375).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.66 1.70 ON 1.05 1.35 EUR/PLN 4.1021
2Y 1.79 1.83 1M 1.36 1.56 USD/PLN 3.7676
3Y 1.90 1.93 3M 142 1.62 CHF/PLN 3.9332

4Y 2.03 2.06

5Y 2147 220 FRA BID ASK

6Y 228 2.31 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.0831
7Y 238 242 1x4 1.69 1.73 EUR/MJPY 134.30
8Y 247 2.51 3x6 1.64 1.68 EUR/PLN 4.1000
QY 254 2.58 6x9 1.62 1.66 USD/PLN 3.7911
10Y 260 2.64 9x12 1.63 1.67 CHF/PLN 3.9321
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
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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 pozostajg w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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 catoéci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.



