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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
mBank konsensus
10:00 GER Indeks Ifo - biezaca sytuacja (pkt.) lip 113.0 113.1
10:00 GER Indeks Ifo - oczekiwania (pkt.) lip 102.0 102.0
10:00 EUR Podaz pienigdza M3 r/r (%) cze 5.1 5.0
14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwate m/m (%) 3.0 -2.2(r)
10 30 GBR PKB kw/kw (%) wstepny 0.7 0.4
15:00 USA Indeks Case-Shiller r/r (%) maj 5.20 4.91
15:45 USA PMI w ustugach (pkt.) wsteny lip 55.0 54.8
16:00 USA Indeks koniunktury kons. CB (pkt.) lip 100.0 101.4

29.07.2015 SRODA

20:00 USA  Decyzja FOMC (%) 29.07 0.25 0.25

30.07.2015 CZWARTEK

1:50 JAP Produkcja przemystowa m/m (%) cze 0.3 -2.1
9:00 SPA PKB kw/kw (%) Q2 0.9
14:00 GER Inflacja CPI r/r (%) wstepny lip 0.3 0.3
14:30 USA PKB kw/kw (%) pierwszy odczyt Q2 25 -0.2
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 25.07 255
0:30 JAP Inflacja CPI r/r (%) cze 0.3 0.5
11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) cze 111 111
11:00 EUR Inflacja CPI r/r (%) lip 0.2 0.2
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne (%) lip 0.2 0.2 0.2
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) lip 50.5 49.4
16:00 USA Wsk. koniunktury U. Michigan (pkt.) final lip 94.0 93.3
W tym tygodhniu...

Gospodarka globalna. W Europie tydzien uptywa pod znakiem kontynuacji publikacji wskaznikéw koniunktury (po-
niedziatek - Ifo, czwartek - ESI), ktére w $lad za PMI powinny pokaza¢ nieznaczne pogorszenie sentymentu w
strefie euro, zwigzanego z gorszym popytem na rynkach eksportowych i niepewnoscig wokét Grecji. Sposrod twar-
dych” danych warto zwréci¢ uwage na pierwsze odczyty PKB za Il kwartat - we wtorek bedzie to Wielka Brytania,
w czwartek za$ Hiszpania - w obydwu przypadkach spodziewane jest przyspieszenie wzrostu. Koniec miesiagca to
réwniez tradycyjnie moment publikacji wstepnych odczytéw CPI za mijajacy miesiac (czwartek - Niemcy, piatek -
strefa euro). Ze wzgledu na stabilizacje cen paliw i niska inflacje bazowa mozna spodziewa¢ sie utrzymania infla-
cji na niskich, czerwcowych poziomach. W Stanach Zjednoczonych najwazniejszym wydarzeniem tygodnia bedzie
posiedzenie FOMC (tym razem bez konferenc;ji). Wprawdzie podwyzka st6p procentowych juz teraz jest bardzo nie-
prawdopodobna, ale nie mozna wykluczy¢ zmiany jezyka komunikatu, ktéra przygotowywataby uczestnikéw rynku
na podwyzke we wrzesniu (nie jest to jednak nasz bazowy scenariusz). Sposréd publikowanych w tygodniu wskaz-
nikéw makro nalezy wymieni¢ kolejne wskazniki koniunktury (PMI w ustugach, koniunktura konsumencka CB i Chi-
cago PMI), a takze serig danych ze sfery realnej. Dane o zaméwieniach na dobra trwate powinny pokaza¢ odbicie
po kiepskim maju (napedzane gtéwnie zamoéwieniami transportowymi). Z kolei pierwszy odczyt PKB za Il kwartat
potwierdzi do$¢ umiarkowane odreagowanie fatalnego | kwartatu. Danym tym bedzie towarzyszyé rewizja danych
za poprzednie lata, ktéra moze podnie$¢ trajektorie PKB (i podnie$é szacunek PKB w | kwartale).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MF: Zadtuzenie SP w obligacjach na 27 lipca bedzie wynosito 508 134,720 min zt wobec 509 940,239 min zt
wczesniej.

m EUR: Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym, przygotowywany przez Markit Economics,
wyniost w lipcu 52,2 pkt. wobec 52,5 pkt. na koniec poprzedniego miesigca (wstepne wyliczenia).

m USA: Sprzedaz nowych doméw w czerwcu wyniosta 482 tys. 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 0.731 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.262 -0.011

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.936 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

Indeks zaskoczen dla Polski
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POLSKA

Stopa bezrobocia okazata sie byé nizsza od oczekiwan i
wstepnych szacunkéw MPiPS. Wzrost indeksu zaskoczen
odbywa sie w dalszym ciggu w waskim zakresie wahan i

trudno tu méwi¢ o wyraznym trendzie. W tym tygodniu bez
zmian — brak publikacji.

Indeks zaskoczen dla strefy euro
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Indeks zaskoczen dla USA
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STREFA EURO

Nieco gorsze od oczekiwan odczyty PMI przyniosty kolejny
spadek europejskiego indeksu zaskoczen. W nowym tygo-
dniu indeksem moga poruszy¢ dane o inflacji i wskazniki Ifo.

USA

Wzrostowy tydzien dla amerykanskiego indeksu zaskoczen
(indeks Chicago Fed i cotygodniowe dane z rynku pracy).
W tym tygodniu najwigekszg szansg na poruszenie indeksem
majg dane o zamoéwieniach na dobra trwate i Chicago PMI.

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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Strefa euro: stabilizacja nastrojow przedsie-
biorstw na niskim poziomie

Zgodnie z opublikowanymi w pigtek danymi, sentyment europej-
skich przedsigbiorcow pogorszyt sie w lipcu jedynie nieznacznie
- $redni (ustugi i przemyst) PMI dla strefy euro spadt z 54,2 do
53,7 i wcigz pozostaje w poblizu swoich cyklicznych maksiméw.
Podobny wniosek mozna wysnué dla samego sektora ustug,
natomiast europejski przemyst notuje w dalszym ciggu dosé
skromne (i istotnie mniejsze od zesztorocznych rekordéw)
wzrosty.

gE PMI w przemysle
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W podziale geograficznym wida¢ przede wszystkim wzgledng
stabo$¢ Francji (powrdt tamtejszego przemystowego PMI na
terytorium spadkowe, duza korekta w ustugach) i stagnacje
Niemiec (w obydwu sektorach). Pozostata czes¢ strefy euro
nawet nieznacznie przyspieszyta w stosunku do poprzedniego
miesigca, co najprawdopodobniej mozna przypisa¢ dalszej
poprawie sentymentu we Wioszech i w Hiszpanii. Przeglad
poszczegolnych subindekséw ujawnia, ze za pogorszenie
biezgcych nastrojow wsréd europejskich przedsiebiorcéw
odpowiadajg nie problemy greckie, a raczej stabo$¢ popytu na
rynkach eksportowych. Cecha wspdlna informacji ze wszystkich
panstw byt bowiem w lipcu spadek zaméwien eksportowych w
przemysle (mozna domniemywac, ze postepujgce spowolnienie
wzrostu na rynkach wschodzacych w powigzaniu z ostabieniem
walut to tutaj gtéwna przyczyna). Poza Francjg nie widaé

mBank.pl

rowniez pogorszenia popytu na prace, a takich efektow mozna
by oczekiwaé, gdyby to wzrost niepewnosci co do przysztosci
strefy euro byt dominujgcym czynnikiem. Jego wptyw widaé
dopiero w warstwie oczekiwan (najnizsze w tym roku), ktére
jednak nie wchodzg do PMI.

Przy wzrastajgcej niepewnos$ci co do przysziosci, ktoérej
konsekwencjg moze byé przejsciowe zduszenie prywatnych
inwestycji, stabilizacja wzrostu gospodarczego na niskim
poziomie (0,3-0,4%) nie jest dla strefy euro dobrg wiadomoscia,
petryfikuje bowiem niekorzystne status quo. Co prawda, dzieki
stymulacji monetarnej i ostabieniu euro impuls deflacyjny prak-
tycznie zupetnie wygast (po raz pierwszy od marca 2012 roku
ceny wyrobdw gotowych nie zmienity sig!), ale przyspieszenie
gospodarki do stanu, w ktérym postep na gteboko rozoranych
kryzysem rynkach pracy bytby znaczacy, wydaje sie wcigz
iluzoryczne. W takich warunkach tendencje odsrodkowe beda
sie utrzymywaty na peryferiach, a potrzeba utrzymywania
zerowych stdp procentowych (i ujemnych realnych — tu wzrost
inflacji pomoze) pozostanie gtéwnym kotem zamachowym
polityki EBC. Nawet obecne wyceny (pierwsza podwyzka na
przetomie 2017 i 2018) wydajg sie zbyt optymistyczne.

IS I I———_———,—
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EURUSD fundamentalnie

Negatywna niespodzianka ze strony PMI zepchneta EURUSD
do 1,0925; szybko jednak kurs odzyskat wigor i w ciggu se-
sji wspiat sie ponownie do 1,10. Nadchodzi tydzien duzych pu-
blikacji (patrz kalendarz na pierwszej stronie), z posiedzeniem
Fed i publikacjg wynikéw PKB w USA (+coroczna rewizja) na
pierwszym planie. Naszym zdaniem posiedzenie Fed nie po-
winno prowadzi¢ do zmian percepcji rynku (wypadki jednak sie
zdarzajg i inwestorzy pozostang ostrozni). Ciekawsza wydaje
sie publikacja PKB, gdzie wraz z wynikiem za Il kwartat po-
dana zostanie rewizja odczytu za | kwartat. Jesli poprawki se-
zonowe zostang dostosowane, aby wyeliminowaé (wcigz) sezo-
nowo stabsze | kwartatly, moze to sprawia¢ wrazenie, ze gospo-
darka amerykanska jest w lepszej kondycji, zareagowata stabiej
na mocnego dolara i by¢ moze nie bedzie potrzebowaé az tak
niskich stép procentowych w przysztosci. Bedzie to oczywistym
wsparciem dla dolara. W tle potoczg sie negocjacje Grecji ws.
3 pakietu pomocowego (kruchos$¢ rzadu jest ewidentna a liczba
ustaw do uchwalenia dtuga). Tydzien zaczniemy jednak od lek-
kiego risk-off a wiec wysokich pozioméw EURUSD. Moze sig to
utrzymac do czasu rozwigzania wspomnianych niepewnosci, a
wiec co najmniej do $rody.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Wahania kursu w pigtek powodowaly, ze bylismy blisko wzie-
cia S/L na pozycji long (zabrakito 5 tickéw — pomogto wsparcie
MAS5 na 4H). O ile spadku w pierwszej potowie dnia mozna byto
sie spodziewaé po wczesdniejszej utracie momentum, to ostatni
wzrost na 4H cechuje juz lepsza dynamika. Ogoélny obraz za-
sadniczo sig nie zmienit. Zmierzamy w strone gornej granicy ka-
natu spadkowego na dziennym — coraz mniej brakuje do tego po-
ziomu ale liczymy, ze kurs dojdzie przynajmniej do 1,11 (MA55
z MA30 na dziennym i MA200 na 4H). Pozostajemy long z S/L
ustawiony na 1,0910 oraz T/P 1,1105.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Po silnym spadku na poczatku sesji spowodowanym obnizaniem
sie EURUSD (dlaczego? patrz komentarz na poprzedniej stro-
nie) zloty zaczat szybko traci¢ na wartosci prawie do 4,15. Po
czesci mozna to przypisa¢ zachowaniu walut regionu, po cze-
$ci (by¢ moze) ogtoszonemu w piatek programowi wsparcia dla
kredytobiorcow w (nie tylko w CHF), na czym po raz kolejny po-
tracity akcje bankéw. Niekorzystne mogty by¢ takze nowe ustale-
nia w sprawie SKOKoéw (KNF wskazuje na konieczno$¢ kolejnej,
1,2 mld do-kapitalizacji). Wobec braku danych lokalnych, istotne
dla ztotego beda dane z gospodarki globalnej (znéw patrz EU-
RUSD). | cho¢ nadwyzka na rachunku biezacym stanowi dla zto-
tego zabezpieczenie, to jest ono $rednioterminowe, nie dziata
za$ na automatyczne, stadne i paniczne zachowania inwesto-
row, ktére moga by¢é powodowane zmianami percepcji polityki
pienigznej w USA (nie spodziewamy sie tam wprawdzie zadnych
zmian, ale o wypadek tatwo). Tydzien zaczynamy od risk-off,
ktéry moze potrwaé do potowy tygodnia, do czasu rozwigzania
gtéwnych niepewnosci.

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

Znaczny wzrost kursu EURPLN spowodowat, ze prawie ztapa-
lismy zlecenie S/L. Wypetniona zostata praktycznie cata prze-
strzen do wzrostu, zatrzymaliSmy sie dopiero na zbiegu kilku
wazniejszych oporéw (MA55 na dziennym, MA200 na 4H oraz
MAS30 na tygodniowym — ostatnia z tych $rednich zostata jednak
poprzez dzisiejsze otwarcie pokonana). Na dziennym rysuje sie
kanat wzrostowy (albo range — nachylanie kanatu jest niewiel-
kie), wiasnie uderzyliSmy w jego gorna granice. Daje to szanse
naszej pozycji, przynajmniej na odrobienie czesci strat. Pozosta-
jemy short, przesuwamy S/L na 4,1518.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.65 1.69 ON 1.256 1.55 EUR/PLN 4.1195
2Y 1.77 1.81 1M 1.33 1.53 USD/PLN 3.7654
3Y 1.88 1.91 3M 1.44 1.64 CHF/PLN 3.9159

4Y 2.01 2.04

5Y 215 218 FRA BID ASK

6Y 226 2.29 1x2 1.63 1.67 EUR/USD 1.0971
7Y 235 2.39 1x4 1.67 1.73 EUR/MJPY 135.84
8Y 244 248 3x6 1.65 1.69 EUR/PLN 4.1380
QY 2.51 2.55 6x9 1.61 1.65 USD/PLN 3.7738
10Y 257 261 9x12 1.61 1.65 CHF/PLN 3.9163
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 22y
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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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowaé. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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.



