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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

27.07.2015 PONIEDZIALEK

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 (%) 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(r) 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
20 00 USA Decyzja FOMC (%) 29.07 0.25 0.25 0.25
1 50 JAP Produkcja przemystowa m/m (%) cze 0.3 -2.1

9:00 SPA PKB kw/kw (%) Q2 1.0 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.) 25.07 270 255

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 strefie euro dzien uptynie pod znakiem danych o inflacji w Niemczech (jak zwykle, dane
z poszczegdinych landéw beda ,skapywaé” przed krajowym odczytem) oraz wstepnych odczytéw PKB za Il kwartat
- dzi$ na pierwszy ogien idzie Austria i Hiszpania, a wzrost ma szanse by¢ imponujacy zwtaszcza w tym drugim
kraju. W Stanach Zjednoczonych zobaczymy wstepny odczyt PKB za Il kwartat. Powinien on pokaza¢ przyspie-
szenie wzrostu w stosunku do stabego | kwartatu, wiedzione gtéwnie wydatkami konsumpcyjnymi i budownictwem
mieszkaniowym. Znacznie ciekawsze beda towarzyszace mu rewizje: (1) BEA uwzgledni dodatkowe Zrodta roczne
i zweryfikuje szacunki PKB za poprzednie trzy lata (i za | kwartat b.r.), co - jesli historia jest jaka$ przewodniczka -
najprawdopodobniej podniesie $ciezke PKB; (2) PKB zostanie odsezonowany wg nowej, poprawionej metodologii,
uwzgledniajacej ,rezydualng sezonowo$é” wystepujaca w niektérych kategoriach — konsekwencjg tych poprawek
bedzie zapewne wyzszy szacunek PKB w | kwartale (bez kontrakgiji, blizej 1,5% kw/kw SAAR), ale i nizszy punkt
startowy dla Il kwartatu. Laczny wplyw rewizji jest zatem nietrywialny i nie mozna wykluczy¢ sytuaciji, w ktérej Sciezka
PKB okaze sie wyzsza, | kwartat bedzie istotnie lepszy od dotychczasowych szacunkéw, drugi za$ - rozczaruije.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP spodziewa sie kontynuacji spadku zyskownosci sektora bankowego oraz oczekuje umiarkowanego wzrostu
dynamiki akcji kredytowej, czemu ma sprzyjac niski poziom stép procentowych.

m Kapica (MF): Resort nie planuje podwyzki akcyzy na papierosy.

m USA: Rezerwa Federalna po zakonczeniu lipcowego posiedzenia podjeta decyzje o pozostawieniu bez zmian
gtéwnej stopy procentowej (wigcej w sekcji analiz).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.697 0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.295 0.034

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.901 0.040

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Fed: podwyzka stop przed koncem roku

Posiedzenie Fed nie przyniosto zmian stép procentowych, a
komunikat zmienit sig¢ kosmetycznie. Fed odnotowat umiarko-
wane tempo wydatkéw konsumpcyjnych, poprawe na rynku
pracy oraz pewne dalsze umocnienie rynku domoéw; usunigto
fragment o stabilizacji cen energii. Stabe pozostajg inwestycje
i eksport. Zmienita sie diagnoza dotyczaca niewykorzysta-
nia zasobow pracy: odnotowano postep, tym razem juz bez
warto$ciowania w postaci stéw ,pewien” czy ,niewielki”. Bezpo-
Srednio sugeruje to pozytywne, kierunkowe zmiany w realizacji
mandatu.

Modyfikacje komunikatu sugeruja, ze Fed ciagle przybliza sie
do momentu pierwszej podwyzki stop procentowych odnoto-
wujac postep w realizacji swoich celéw. Adekwatnie zmienit sie
tez fragment dotyczacy kryteriéw, kitére o niej przesadza. W
obecnej chwili Fed potrzebuje juz tylko ,pewnej”, czyli znacznie
mniejszej w skali poprawy na rynku pracy, niz sygnalizowat w
poprzednich miesigcach; jest to absolutnie zgodne z caty proce-
sem dochodzenia do wyzszych stop procentowych. Druga czion
systemu ostrzegawczego pozostat niezmieniony, choé wydaje
sie, ze z uwagi na spadki cen surowcOw oraz znaczne umoc-
nienie dolara, pewno$¢ co do powrotu inflacji do celu powinna
nieznacznie sie zmniejszy¢. Fed jednak nie zdecydowat si¢ na
oficjalny rozwodnienie tego elementu sygnalizacji, a powody
poznamy w ,Minutes”. Mozna zgadywac¢, ze spowodowane to
zostato 1) zafiksowaniem Fed na relacjach pomigdzy rynkiem
pracy a inflacja bazowa (rynek pracy mocniejszy = predzej
czy poézniej inflacja wzrosnie), 2) odmiennym charakterem
spadkéw cen surowcéw (to juz druga runda spadkéw w tym
roku i choé mniejsza w skali i wptywie na inflacje, to moze
zosta¢ uznana za konsumentéw za trwatg i powodowac wyzsza
sktonnos¢ do konsumpciji, generujac silniejsze efekty popytowe).

Zmiana komunikatu Fed byta w zasadzie zgodna z wypowie-
dziami jego cztonkoéw, ktére mielismy okazje pozna¢ wczesniej,
w tym Janet Yellen (wystagpienie przed Kongresem). Tym samym
utrzymuje sie status quo. Fed zamierza podnie$¢ stopy do konca
roku, za$ rynek bedzie sie zaktadal, czy dojdzie do tego we
wrzesniu, czy w grudniu. Zdecydujg o tym dane, w szczegdl-
nosci kolejne 2 raporty z rynku pracy. Ryzyka pietrzace sie nad
gospodarka globalng sugerowatyby raczej grudzien. Jedno jest
pewne, polityka matych krokéw FOMC potaczona z do$¢ dobrze
rozgrywang ofensywag komunikacyjnga pomiedzy posiedzeniami
sugeruja, ze bedzie to jedna z lepiej zapowiedzianych podwy-
zek stép, zwtaszcza po tak diugim okresie stabilizacji w zerze.
Tym samym szanse na uniknigcie scenariusza taper tantrum z
2013 roku rosna.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD ponizej 1,10. Okazato sie, ze delikatna zmiana komu-
nikacji FOMC (patrz sekcja analiz) powzolita na umocnienie ko-
szyka dolarowego i tym samym spadki EURUSD. Dlaczego? 1)
Fed nie przejat sie ostatnim umocnieniem dolara, 2) sytuacja w
gospodarce amerykanskiej zostata oficjalnie uznana za lepsza,
3) ryzyka spowolnienia gospodarki globalnej ptynace z Azji doty-
czg w wigkszym stopniu strefy euro niz USA (stabszej cyklicznie
i bardziej eksportowej), 4) komunikat wywotat w pewnym sensie
nowa faze risk-on, w ktérej dolar zyskuje, euro traci. Dzi$ dane
o PKB w USA (patrz nasz komentarz na pierwszej stronie). Wy-
glada na to, ze szukuje sie kolejny przyczynek do umocnienia
dolara.

mBank.pl

EURUSD technicznie

Ztapali$my zlecenie T/P na EURUSD, przez co zarobili§my
119 tickéw. Srednie ruchome okazaly sie skutecznymi oporami
(szczegolnie MA200 na wykresie 4H), a trend wzrostowy na 4H
zostat ostatecznie przetamany. Spadek zatrzymat sie na MA55
na tym samym wykresie i najwazniejszym pytaniem jest teraz to,
czy kurs bedzie zmierzat w kierunku miniméw lokalnych. Wracili-
$my do kanatu spadkowego na dziennym, a wspomniana MA55
(zbiega sig z krétkg MA14 na dziennym) jest juz ostatnim wspar-
ciem przed 1,0809 (minimum lokalne z zesztego tygodnia). Na-
wet w obliczu drobnej korekty wzrostowej dzisiaj, szansa na dal-
szy zarobek jest spora. Wchodzimy ponownie short, po 1,0978.
Ustawiamy S/L na poziomie 1,1110, a T/P na 1,0835.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Rollercoaster na ztotym: EURPLN w godzinach przedpotudnio-
wych wzrést o ok. 2,5 grosza, z 4,12 do 4,1460, tylko po to,
by pdzniej odrobi¢ wigkszg czes¢ strat (z perspektywy PLN).
Ruch ten miesci sig, jak nalezy podkreslic w zakresie wahan z
ostatnich dni i trudno przypisaé mu fundamentalng nature. Wie-
czorna decyzja Fed przyniosta juz relatywnie niewielkg zmien-
no$c¢ i ztoty zyskat w jej wyniku mniej niz pét grosza (co do
tego sie nie pomylilismy). Tre$¢ komunikatu nie jest jednak zu-
petnie korzystna dla rynkéw wschodzacych i zmusza uczestni-
kéw rynku do obserwacji danych. Pierwsza okazja nastapi dzi-
siaj, wraz z publikacjg amerykanskiego PKB i serii rewizji. Ich
taczny wydzwigk moze byé nietrywialny (por. nasz komentarz na
pierwszej stronie raportu), ale powinny one zasygnalizowa¢ po-
step na drodze do normalizacji. Summa summarum, nie widaé¢
powodoéw do wyjscia z przedziatu 4,11-4,15 na EURPLN.

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

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni

BPLN mHUF mTRY mRON

mBank.pl

EURPLN technicznie

Wozrost kursu w pierwszej potowie sesji oznaczat, ze musieli-
$my zamkna¢ pozycje short z 154 tickami straty. Potem nastaita
korekta spadkowa, przez co aktualnie EURPLN jest na pozio-
mie tylko nieco wyzszym niz dzief wczesniej. Caty ruch wykonat
sie wewnatrz kanatu na dziennym (grali$my na wybicie z niego
w dot), ale prawdziwymi oporami i wsparciami byty Srednie ru-
chome (najpierw MA200 na dziennym i MA55 na 4H, a nastepnie
MAS55 na 4H). JesteSmy na dole przestrzeni miedzy tymi Sred-
nimi (jest ona szeroka na okoto dwie figury). Wobec braku in-
nych sygnatéw, zagramy range. Wchodzimy long po 4,1258 z
T/P ustawionym na 4,1435 oraz S/L 4,1150.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.67 1.71 ON 0.85 1.15 EUR/PLN 4.1452
2Y 1.78 1.82 1M 1.38 1.58 USD/PLN 3.7471
3Y 1.88 1.91 3M 1.46 1.66 CHF/PLN 3.8946

4Y 2.01 2.04

5Y 215 218 FRA BID ASK

eY 226 2.29 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.0985
7Y 240 2.44 1x4 1.69 1.73 EUR/JPY 136.08
8Y 249 253 3x6 1.65 1.69 EUR/PLN 4.1237
QY 257 2.61 6x9 1.62 1.66 USD/PLN 3.7554
10Y 2.61 2.66 9x12 1.63 1.67 CHF/PLN 3.8793
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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.
L9 - - 0,05
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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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