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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 1.35

16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym cze 5.40 5.32(r) 5.49
(min)

10:00 POL Stopa bezrobocia (%) cze 10.4 10.4 10.8

14:30 USA Indeks Chicago Fed (pkt.) cze -0.05 -0.17

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 18.07 278 281

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.)

Dzi$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi$ zostanie opublikowany Biuletyn Statystyczny GUS. Powinien on rzucié¢ wigcej $wiatta
na zrédta niektérych niespodzianek w danych makro publikowanych w tym miesigcu (ptace i zatrudnienie w szcze-
gélnosci), a takze przedstawi¢ petniejszy obraz polskiego rynku pracy (przez pryzmat zrewidowanych danych o
bezrobociu).

Gospodarka globalna. Dzier wypetiony publikacjami z drugiej ligi - w Europie zobaczymy dane o sprzedazy de-
talicznej w Wielkiej Brytanii i sentymencie konsumentéw w strefie euro. W Stanach Zjednoczonych $wiatto dzienne
ujrza indeks Chicago Fed NAI i cotygodniowe dane z rynku pracy.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Belka: Deflacja powoli ustepuije, jej diuzsze utrzymanie bytoby niekorzystne dla budzetu panstwa i przedsigbiorstw.
m GUS: Wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej (Sl) ksztattuje sie w lipcu na poziomie zblizonym do odno-
towanego przed miesigcem, ale nieznacznie nizszym niz przed rokiem.

m USA: Sprzedaz doméw na rynku wtérnym w czerwcu wzrosta do 5,49 min w ujeciu rocznym.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.763 0.008

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.325 0.001

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.912 -0.026

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Nowa fala ozywienia na amerykanskim
rynku nieruchomosci

Zgodnie z opublikowanymi wczoraj danymi, sprzedaz nierucho-
mosci na rynku wtérnym w USA osiagneta nowy pokryzysowy
rekord. Sprzedane w czerwcu 5,49 min doméw to wartosé wyz-
sza zaréwno od maksimum notowanego przed taper tantrum
w 2013, jak i od wystrzatéw z 2009 i 2010 roku, zwigzanych z
jednorazowym wsparciem dla kupujgcych. Sprzedaz na rynku
pierwotnym jest réwniez na wieloletnich maksimach, aczkolwiek
tutaj wciaz dajg o sobie znaé ditugofalowe konsekwencje banki
na rynku nieruchomos$ci - nawis podazy na rynku wtérnym
sprawia, ze wzajemna relacja rynku pierwotnego i wtérnego jest
wcigz zanizona, a sprzedaz nowych nieruchomosci pozostaje
istotnie ponizej przedkryzysowych ekscesow.

Sprzedaz domoéw w USA
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Tym niemniej, rynek nieruchomosci pozostaje w wyraZznym
trendzie wzrostowym, a zadna z miar aktywnosci tamze nie
wykazuje juz sladéw zaburzen pogodowych (poczatek tego
roku) czy negatywnych reakcji na wzrost stop procentowych
(w potowie 2013 roku i na przetomie 2013 i 2014). W istocie,
aktywnos$¢ na placach budéw jest réwniez najwyzsza od
lat - seria pozytywnych niespodzianek sprowadzita dane o
pozwoleniach na budowe i rozpoczetych budéw do poziomu o
? wyzszego od zesztorocznej Sredniej. Co prawda, i wzrosty, i
niespodzianki sg napedzane przez budownictwo wielorodzinne
(w tej kategorii w ostatnich miesigcach zanotowano najwiecej
pozwolen i rozpoczetych budéw w historii), ale bardziej stabilne
budownictwo jednorodzinne réwniez odzyskuje wigor, cho¢ w
znacznie nizszym tempie.
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Pozwolenia na budowe i rozpoczete budowy domow
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Nalezy podkresli¢, ze rynek nieruchomosci w Stanach Zjed-
noczonych odzyskuje fundamenty. Dostepno$¢ kredytéw
hipotecznych rosnie, podobnie jak zainteresowanie nimi ze
strony kupujacych (por. wykres ponizej), stopy procentowe
pozostajg ponizej pozioméw notowanych w Il potowie 2013
roku, a ich wzrost jest tagodny i nie ma znamion silnego, ne-
gatywnego szoku (innymi stowy, gospodarstwa domowe moga
z tym zy¢). Warto réwniez doda¢, ze anegdotyczne dowody
wskazujg na powr6t na rynek kupujacych nieruchomosci po
raz pierwszy (redukcja nawisu nieutworzonych gospodarstw
domowych?) i spadek roli zakupéw spekulacyjnych. Jedyng
rysa na tym obrazie sg perspektywy budownictwa wielorodzin-
nego - na korekte wskazuje tutaj zaréwno wybujaly poziom
biezgcej aktywnosci, systematyczne spadki zamoéwien na ustugi
architektoniczne i inzynierskie ze strony tego sektora, jak i
istotny wzrost czynszéw w ostatnich latach, ktory - przy niezbyt
imponujgcym wzroscie ptac (méwigc eufemistycznie) mocno
podkopat relatywng atrakcyjnos¢ najmu dla gospodarstw
domowych wzgledem kupowania (co nie jest negatywnym
czynnikiem z punktu widzenia budujgcych). Ciezar dzwigania
rynku nieruchomosci bedzie musiat zatem przesunaé sie w
kierunku budownictwa jednorodzinnego - szcze$liwie wydaje
sie ono odzywac we wiasciwym momencie.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD odnotowat wczoraj, postugujace sie jezykiem analizy
technicznej, tak zwany inside day, czyli poruszat sie w jeszcze
mniejszym przedziale zmiennosci od wyznaczonego poprzed-
niego dnia; podobnie zresztg zachowywaty si¢ pozostate instru-
menty finansowe. Wobec braku danych dominujacym trendem
jest ten naszpikowany ryzykami dla wzrostu globalnej gospo-
darki i inflacji (Chiny + ceny zywnosci i paliw globalnie) za$
krétkookresowe wahania powodujg zapewne zmiany nastrojéw
zwigzane z oczekiwaniami na Fed (jakkolwiek dobrze zakomu-
nikowana moze zosta¢ zmiana polityki pienieznej, nie obedzie
sie bez zawirowan w momencie zmiany). Dobre dane z amery-
kanskiego rynku doméw (patrz nasz komentarz w sekgji analiz)
nie zrobity na EURUSD zadnego wrazenia. Dzi$ w kalendarzu
dane o tygodniowych rejestracjach bezrobotnych z USA; nie wi-
dzimy powodoéw do zmiany biezgcego status quo do czasu pu-
blikacji danych wigkszego kalibru. Notowania sg jednak blisko
lokalnych miniméw, stad wazna moze by¢ dzi§ sytuacja tech-
niczna -— patrz obok.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

EURUSD zostat wczoraj powstrzymany przez MA30 na 4H przed
kolejnym atakiem na minimum lokalne (okolice 1,08), przez co
nasz short jest na minimalnym minusie. Znajdujemy sie aktu-
alnie w nozycach miedzy wtasnie MA30 od dotu, a MA55 od
gory. Wobec braku wyraznych linii ostatniego trendu spadko-
wego, druga ze wspomnianych srednich jest ostatnim oporem
przed 1,11. W przypadku wyraznego jej przebicia zamierzamy
odwrdci¢ pozycje na long. Pozostajemy short, przesuwamy S/L
na 1,0970. Jezeli powyzej poziomu 1,0970 dwie kolejne $wiece
na 4H odpowiednio zamkng sie i otworzg, to po cenie otwarcia
drugiej z nich wchodzimy long ze S/L ustawionym na 100 tickow

ponizej wejscia.
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN nizej, zadziatata analiza techniczna i wyszczegdlnione
przez nas opory -— patrz komentarz obok. Podkresli¢ nalezy, ze
ztoty umocnit sie mimo duzego spadku na GPW i ostabienia
rynku obligacji, co jest sytuacjg rzadka i raczej nie zdarza sie
wiele sesji z rzedu; to jednak raczej dobry znak niz zty. Czym
nizsze poziomy osiggna ceny obligacji i akcji, tym bardziej zain-
teresowani nimi moga by¢ diugoterminowi inwestorzy kupujacy
takze polskg walute. Nie jest wykluczone, ze niewielka akumu-
lacja juz ma miejsce, a sprzedajg gtownie inwestorzy krajowi
a taniej kupuje zagranica. Dzi$ opublikowany zostanie Biule-
tyn Statystyczny (miedzy innymi z danymi o stopie bezrobocia).
Oprocz ewentualnej korekty wzrostowej na EURUSD podykto-
wanej technicznie nie widzimy dzi§ czynnikéw, ktére mogtyby
zatrzymaé powolne umocnienie PLN.

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

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni
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EURPLN technicznie

Po spadku wczoraj, nasza pozycja (short po 4,1318) jest okoto
péttorej figury na plusie. Mozemy mie¢ juz do czynienia z kon-
cem korekty wzrostowej. EURPLN zostat mimo to powstrzymany
przed dalszym spadkiem przez zbieg Fibo 61,8% oraz MA30 na
4H. Oba te wsparcia zostaty jednak kilka dni temu przebite (jed-
nak jak wida¢ nie na dtugo), w przeciwienstwie do oporu MA55.
Pozostajemy short, zdajac sobie sprawe z bliskosci wsparé (w
tym ostatniego minimum lokalnego, ktére otwiera duzg prze-
strzen do spadku). S/L na poziomie 4,1530.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.65 1.68 ON 1.10 1.40 EUR/PLN 41174
2Y 1.78 1.82 1M 1.40 1.60 USD/PLN 3.7629
3Y 1.89 1.92 3M 1.43 1.88 CHF/PLN 3.9269

4Y 2.02 2.06

5Y 216 219 FRA BID ASK

6Y 228 2.31 1x2 1.62 1.68 EUR/USD 1.0927
7Y 239 242 1x4 1.67 1.73 EUR/MJPY 135.46
8Y 247 2.51 3x6 1.63 1.69 EUR/PLN 4.1133
QY 255 2.59 6x9 159 1.65 USD/PLN 3.7640
10Y 259 264 9x12 1.60 1.66 CHF/PLN 3.9215
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
2,2 0,15 2,5 4 2,70
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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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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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