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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 1131 113.9
10:00 GER Indeks Ifo - oczekiwania (pkt.) lip 102.0 102.1 () 102.4
10:00 EUR Podaz pienigdza M3 r/r (%) cze 5.1 5.0 5.0
14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) cze 3.2 -2.1(r) 3.4

28.07.2015 WTOREK

10:30 GBR PKB kw/kw (%) wstepny Q2 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
g‘eiaa't‘:rssk'; 8 1:50 JAP Produkcja przemystowa m/m (%) cze 0.3 2.1
00-950 Warszawa 9:00 SPA PKB kw/kw (%) Q2 0.9
tel. +48 22 829 00 00 14:00 GER Inflacja CPI r/r (%) wstepny lip 0.3 0.3
fax. +48 22 829 00 33 14:30 USA PKB kw/kw (%) pierwszy odczyt Q2 25 -0.2
http://www.mbank.pl 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

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. W Europie warto odnotowa¢ publikacje wstepnego PKB za Il kwartat w Wielkiej Brytanii -
jest to pierwsza europejska gospodarka publikujaca dane o PKB - powinny one pokazaé przyspieszenie wzrostu w
stosunku do rozczarowujgcego | kwartatu. W Stanach Zjednoczonych dzien uptynie pod znakiem danych o koniunk-
turze, ktére beda mie¢ zapewne mieszany wydzwigk: PMI w ustugach pokaze stabilizacje nastrojéw przedsigbiorstw
na umiarkowanym poziomie, za$ sentyment konsumentéw mierzony w ankiecie CB zapewne spadnie - tak, jak miato
to miejsce w przypadku wskaznika Uniwersytetu Michigan.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Belka: Ewentualna polityczna zmiana ,na prawo” zmniejszy entuzjazm do przyjecia euro.

m GER: Indeks Ifo, obrazujgcy nastroje wéréd przedsigbiorcow, wyniést w lipcu 108,0 pkt. wobec 107,4 pkt. w
poprzednim miesigcu.

m USA: Zaméwienia na dobra trwate w czerwcu wzrosty mdm o 3,4 proc., po tym jak w maju spadty o 2,1 proc.
mdm po korekcie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.692 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.221 0.015

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.888 0.004

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Zamdwienia na dobra trwate wciaz nie
chca rosnac, ale nie ma to wigkszego zna-
czenia

Zgodnie z opublikowanymi wczoraj danymi, zamdwienia na
dobra trwate w USA wzrosty w czerwcu o 3,4%, zgodnie z
konsensusem. Jest to jednak liczba mylaca, zaburzona przez
coroczny naptyw zamoéwien na cywilne samoloty w wyniku
targéw Air Show w Paryzu. Po wylaczeniu $rodkéw transportu
zamoéwienia wzrosty o 0,8%. Chetnie obserwowana kategoria
cywilnych débr kapitatowych z wytaczeniem samolotéw urosta o
0,9%, dostawy w tejze kategorii za$ spadty o 0,1%. Dane takie
mozna byloby uznaé za pozytywne, gdyby nie silna rewizja w
dot poprzedniego odczytu (o ok. 0,8 p.proc. w czesci bazowej)
- po raz kolejny okazuje sig, ze rozpatrywanie danych o
zamoéwieniach z miesigca na miesigc nie ma wigkszego sensu,
bo potencjat do rewizji jest wiekszy od typowej zmiennosci
wynikajacej z czynnikdw fundamentalnych.
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Il Prywatne inwestycje niemieszkaniowe
——Dostawy cywilnych débr inwestycyjnych z wyt. samolotow

W szerszej perspektywie widaé wyraznie, ze zamoéwieniom na
dobra trwate brak momentum w ostatnich miesigcach, a nawet
kwartatach (sic!). Zakonczony niedawno kwartat jest trzecim z
rzedu, w ktérym dostawy cywilnych dobr kapitatowych spadty.
Sugeruje to, ze odbicie inwestycji po spadku w pierwszych
trzech miesigcach roku jest na razie do$¢ iluzoryczne (tracker
Fed sugeruje, ze inwestycje w sprzet i urzadzenia dotozyty w
Il kwartale ledwie 0,25 p.proc., a inwestycje niemieszkaniowe
ogotem - 0,2 p.proc.).

Dane przeszty bez echa na rynku. Z perspektywy Fed sg one w
zasadzie neutralne - inwestycje (za wyjatkiem mieszkaniowych)
jako takie sg juz do$¢ zaawansowane w cyklu, a ich przeszite
epizody stabosci nie zmienity pozytywnych tendencji na rynku
pracy. Rynek z kolei pozostaje zafiksowany, z jednej strony, na
problemach Chin, z drugiej zas - na kolejnej fali spadkéw cen su-
rowcow. Nigdzie nie jest to bardziej widoczne niz w przypadku
cen ropy naftowej - tu w ostatnich dniach korelacja z notowa-
niami obligacji jest bardzo wyrazna (w ostatnich dwoch tygo-
dniach az siedem dni zakonczyto sie spadkiem cen ropy i ren-
townosci obligaciji).
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—\Wspdtczynnik korelacji miedzy dziennymi zmianami cen

ropy i rentownosci amerykanskich 10-latek (3-
miesieczne, rolowane okno)
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wyznaczyt maksima lokalne (1,1112) po publikaciji in-
deksu Ifo (nieco lepszego), a nastepnie je poprawit (1,1128) po
nieco gorszych danych o zamoéwieniach na dobra trwate (wigcej
patrz nasz komentarz w sekgcji analiz). Istotng publikacjg dzisiej-
szego dnia beda dane o PKB z Wielkiej Brytanii za Il kwartat,
bedace pierwszym probierzem kondycji gospodarki globalne;.
W kolejnej fazie rynki przejdg zapewne do fazy wyczekiwania
na srodowy Fed, przy czym pozycjonowanie inwestoréow suge-
ruje absolutny brak strachu przed zapowiedzig zmiany kursu w
polityce pienieznej, a gtéwna linia rozumowania biegnie przez
niskie ceny surowcéw (niska inflacja, ale i stabsze warunki po-
pytowe w gospodarce globalnej). Pozycjonowanie inwestoréw w
EUR jest juz praktycznie zbilansowane, a wigc potrzebne bytyby
nowe informacje pozytywne dla strefy euro, aby popychaé pare
walutowg w goére; sama kontynuacja risk-off moze juz w bieza-
cym momencie nie wystarczyé, gdyz inwestorzy maja juz zdecy-
dowanie bardziej zbilansowane pozycje wzgledem ryzykownych
aktywow. Spodziewamy sie, ze EURUSD jest obecnie w okoli-
cach lokalnej gorki.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane s jako wazona Srednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.

=—Zmiana netto

mBank.pl

EURUSD technicznie

Dzieki zleceniu T/P zarobili§my na pozycji long 114 tickow. Mak-
simum dnia znalazto sie w zasadzie na MA55 na dziennym (tro-
che ponad MA200 na 4H). Otwarcie ponad goérna granica ka-
natu spadkowego na dziennym moze oznaczaé, ze formacja ta
nie zostanie zachowana. Wymagatoby to jednak pokonania obu
wspomnianych wczesniej Srednich ruchomych. Z drugiej strony,
prawdopodobna jest dalsza korekta w ostatnim trendzie wzro-
stowym na 4H (do MA30 lub MAS55, czyli odpowiednio 90 lub
140 tickdw), a nawet atak na mimimum lokalne 1,0809. Wcho-
dzimy tym razem short po 1,1079 z S/L ustawionym na 1,1150.

Wsparcie Opor

1,0809 1,1906
1,0521 1,1516
1,0458 1,1112
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EURPLN fundamentalnie

Sesja, ktéra wczoraj rozpoczeta sie od risk-off, zakonczyta sie
zdecydowanie lepiej. Na poczatku dnia EURPLN wyznaczyt
nowe maksima lokalne, po czym ustabilizowat sie, a nastepnie
— okoto potudnia — zaczat sie umacnia¢ w momencie ogtoszenia
informacji o mozliwym zniesieniu podatku od wydobycia miedzi
i srebra, na czym lawinowo zyskaty akcje KGHM, co de facto
odwrdcito tendencje spadkowg catego indeksu WIG20. Nie byt
to jedyny powo6d umocnienia ztotego (a byé moze nawet bylismy
Swiadkami nawet pewnej relacji pozornej), gdyz zyskiwat caty
region CEE, a w szczeg6lnosci forint. Dzi§ szykuje sie kolejna
sesja napedzana globalnie, cho¢ niewykluczone, ze kolejne in-
formacje z posiedzenia KNF dot. sektora SKOK moga takze po-
wodowac¢ ruchy na walucie, prawdopodobnie przez kanat ban-
kéw na gietdzie.

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

Ztapali$my wczoraj S/L na pozycji short — wyjscie ponad poziom
4,1518 oznacza dla nas dwie figury straty. Jest to o tyle nie-
fortunne, ze kurs EURPLN nastepnie spadt (aktualnie jestesmy
w okolicach 4,1250). Spadek w drugiej czesci sesji wykonat sie
w ramach kanatu wzrostowego na dziennym, a wsparcia nalezy
szukac w obszarze od MA55 do Fibo 61,8% na 4H. Nie jestesmy
przekonani czy formacja kanatu/range zostanie utrzymana. Jest
on na tyle waski, ze nie daje aktualnie duzej okazji do zarobku —
w przeciwienstwie do ataku na minima lokalne, ale nie widzimy
ku temu drugiemu sygnatéw. Pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor

4,0963 4,24-26
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.65 1.69 ON 1.256 1.55 EUR/PLN 4.1495
2Y 1.76  1.81 1M 1.40 1.60 USD/PLN 3.7455
3Y 1.88 1.91 3M 1.45 1.65 CHF/PLN 3.9150

4Y 2.01 2.04

5Y 215 218 FRA BID ASK

eY 226 2.29 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.1087
7Y 2.36 2.39 1x4 1.68 1.74 EUR/JPY 136.59
8Y 244 247 3x6 1.66 1.69 EUR/PLN 4.1181
QY 250 254 6x9 1.62 1.65 USD/PLN 3.7130
10Y 256 2.60 9x12 1.62 1.65 CHF/PLN 3.8664
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2,2 0,15 2,5
2,1 - 2,3
- 0,1
.
L9 - - 0,05

1,9 -

1,8
1,6 - | -0,05 1,5 I
1,5 - 1,3

1,4 ! 0,1 3x6 6x9 | 9x12 12X15 15X18 18X21 21X24 - 0.6
20 kwi 4maj 18 maj 1cze 15cze 29cze 13lip 27 lip paz 15 sty 16  kwi 16 lip 16 |paz 16 sty 17 kwil7  28kwi 12maj 26maj 9ce 23cze  7lp 21 lip '
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
12
35 35 125 54,4
54,14
115 54,2 -
3 - 30
54,0 -
L 105 -
2,5 2 53,8
*
s - * 20 95 53,6 - 53,48
15 g5 53,4 -
1,5 J
S10 e | 53,2 53,02
1 | s 53,0 - &
0,5 63 52,8 -
= 0
I | 55 | 52,6
0 : : . : : . . : -5
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 45 T T T T T 52,4
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark mar 14 maj 14 lip 14 wrz 14 lis 14 sty 15 mar 15 maj 15 lip 15 SEPS OCT5 NOV5
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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