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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 (r) 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 (%) 3.2 2.1 () 3.4

10 30 GBR PKB kw/kw (%) wstepny 0.7 0.4 0.7
15:00 USA Indeks Case-Shiller r/r (%) maj 5.60 4.95 () 4.94
15:45 USA PMI w ustugach (pkt.) wsteny lip 55.0 54.8 55.2
16:00 USA Indeks koniunktury kons. CB (pkt.) lip 100.0 99.8 () 90.9

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

Dzis$ zostang opublikowane...
Gospodarka globalna. Dzien uptynie w oczekiwaniu na decyzje Fed (wigcej na ten temat czytaj w sekcji analiz).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Czerwinski: W ciggu dwéch tygodni powinna by¢ gotowa analiza dotyczaca podatku od miedzi i srebra.

m UK: Produkt Krajowy Brutto wzrést w Il kw. o 0,7 proc. kdk (pierwsze wyliczenie).

m USA: Indeks zaufania konsumentéw (Conference Board) wyniést w lipcu 90,9 pkt. Analitycy spodziewali sie, ze
indeks wyniesie 100 punktéw.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.692 0.008

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.259 0.003

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.906 0.005

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Fed nie powinien jeszcze wskazac dokladnie
momentu pierwszej podwyzki stop

Dzi§ o godzinie 20:00 ogtoszona zostanie decyzja Fed; nie
bedzie jej towarzyszyta konferencja prasowa Yellen. Mozna
spodziewa¢ sie kosmetycznych zmian w warstwie opisowej
komunikatu w kierunku nieco bardziej pozytywnego obrazu
gospodarki. Warstwa komunikacyjna powinna pozosta¢ zasad-
niczo bez wigkszych zmian. Warunki wyznaczone przez FOMC
jako determinujgce podwyzke stdép pozostajg spetnione w
zasadzie w takim samym stopniu jak przed miesigcem. Dalszy
postep w realizacji celu na rynku pracy spotyka sie raczej chyba
z nieco diuzszg perspektywa powrotu inflacji do celu biorgc pod
uwage nowe globalne status quo ze stabnacg gospodarka chin-
ska, ktéra jest podstawowym generatorem ryzyk na najblizsze
kwartaty. Oprocz tego ostatniego elementu, ton komunikaciji
powinien przypomina¢ ten z ostatniego wystgpienia Yellen
przed Kongresem.

Fed wcigz podejmuje decyzje o momencie podwyzki stoép z
posiedzenia na posiedzenie i dodatkowy komfort w postaci
oczekiwania na kolejne dane moze by¢ przydatny z punktu
widzenia obecnych ryzyk cigzacych gospodarce globalnej
(zwtaszcza, ze ostatnie publikacje z USA — oprécz rynku
doméw — raczej nie zaskakiwaty in plus).

Jedli faktycznie komunikacja sie nie zmieni, rynek nie bedzie
miat innego wyjécia, jak obstawi¢ tylko grudziehn jako moment
pierwszej podwyzki stop procentowych (wrzesien wcigz wyce-
niany jest 50:50, wiec ruch w dét na stopach, szczeg6lnie na po-
czatku krzywej mozna wycenié¢ na przynajmniej kilka punktéw).
W przeciwnym scenariuszu to wrzesien zostanie wyceniony w
100%, gdyz w sierpniu nie ma juz posiedzenia. Uwazamy go za
mato prawdopodobny.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD skorygowat sie wczoraj o kilkadziesiat pipsow, co byto
spowodowane delikatnym ostabieniem EUR i delikatnym umoc-
nieniem USD. Rynek wydaje sie oglada¢ dzisiejszg decyzje
FOMC przez pryzmat globalnych cen surowcéw i wyglada na
to, ze moze miec¢ racje (patrz nasz komentarz do Fed). Prawdo-
podobienstwo utrzymania biezgcego kursu polityki pienieznej w
postaci zaleznosci od danych jest wysokie i to rynki raczej juz
dyskontuja. Dlatego tez ciekawsze dla EURUSD beda jutrzejsze
dane o PKB za Il kwartat w USA (tgcznie z rewizjg za | kwar-
tat), ktére zgadnaé juz znacznie trudniej (a zwtaszcza rewizje,
podyktowang trudno do przewidzenia zmiang podejscia BEA do
poprawek sezonowych). Pozytywne zaskoczenie i korekta da-
nych z | kwartatu w gére bedg przyczynkiem do umocnienia do-
lara i vice versa. Podtrzymujemy, ze EURUSD jest w okolicach
lokalnej gorki, raczej z uwagi na czynniki eurowe niz dolarowe.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Po ruchu w dét w pierwszej potowie sesji kurs EURUSD skory-
gowat czes¢ spadku. Nasza pozycja jest przez to na niewielkim
plusie. Kurs nie powrécit do kanatu spadkowego na dziennym,
ale wcigz znajduje sie ponizej MA30 i MA55 na tym wykresie.
Podobnie sytuacja wyglada na wykresie 4H, gdzie jeste$my mie-
dzy MA200 od gory oraz linig trendu wzrostowego od dotu. Kon-
trariansko pozostaniemy short, wierzac w skutecznos$¢ $rednich
ruchomych jako oporéw. Pozostawiamy S/L na poziomie 1,1150,
dodatkowo ustawiamy T/P — 1,0960.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Po dwoch dniach eksceséw, wtorek przynidst uspokojenie na
EURPLN - kurs poruszat sie w niewielkim zakresie wahan (ok.
1,5 grosza) i przez wigkszg cze$¢ dnia reagowat gtownie na
wahniecia na EURUSD, podobnie zresztg jak reszta regionu.
Brak nowych informacji z kraju i z gospodarki globalnej, a takze
znuzenie tematem Chin spowodowaty wygaszenie zmiennosci
na europejskich EM (na amerykanskich wyprzedaz trwata wczo-
raj w najlepsze). Taki marazm raczej nie utrzyma sie dzisiaj, bo
do gry wraca Fed. Jezeli komunikat nie bedzie zawierat zadnych
istotnych zmian i wskazéwek co do podwyzki stép procento-
wych, ztoty powinien zyskiwac. Jastrzebi wydzwigk w pierwszym
ruchu raczej ostabi polskg walute.

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

30 dni 90 dni 180 dni

BPLN mHUF mTRY mRON

360 dni
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EURPLN technicznie

Kurs EURPLN znajduje si¢ na zblizonym do wczorajszego po-
ziomie. Wcigz jesteSmy w dolnej czesci kanatu spadkowego
na dziennym, do gornej granicy brakuje nam 3 figur. Z drugiej
strony, na wykresie 4H przetamana zostata ostatnia linia trendu
spadkowego, ale nie nadato to kursowi momentum — wczorajsze
ruchy byty raczej konsolidacjg wokoét MAS5. Liczymy jednak, ze
jest to juz odwrdcenie trendu wzrostowego i zaraz nastgpi ruch
w kierunku miniméw lokalnych (sygnaty ptyng takze z formaciji
$wiecowych — gtowa z ramionami na 4H). Wyprzedzimy wyjscie
w dét z kanatu na dziennym. Sprzedajemy EURPLN po 4,1226
z waskim S/L 4,1380.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.66 1.70 ON 1.00 1.30 EUR/PLN 4.1280
2Y 1.77 1.81 1M 1.36 1.56 USD/PLN 3.7303
3Y 1.88 1.91 3M 1.45 1.90 CHF/PLN 3.8679

4Y 2.01 2.04

5Y 215 218 FRA BID ASK

eY 226 2.29 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.1059
7Y 237 2.4 1x4 1.68 1.74 EUR/JPY 136.59
8Y 245 249 3x6 1.65 1.71 EUR/PLN 4.1120
QY 252 256 6x9 1.61 1.67 USD/PLN 3.7231
10Y 258 2.63 9x12 159 1.64 CHF/PLN 3.8654
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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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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