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tel. +48 22 829 01 83 10 00 GER Indeks Ifo - biezaca sytuacja (pkt.) lip 113.0 1131 113.9
marcin.mazurek@mbank.pl 10:00 GER Indeks Ifo - oczekiwania (pkt.) lip 102.0 102.1(r) 1024
) Lo 10:00 EUR Podaz pienigdza M3 r/r (%) cze 5.1 5.0 5.0
Z:;ltlr“l?s rikiewicz 14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) 3.2 2.1 () 3.4
s 22 52670 04
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 10 30 GBR PKB kw/kw (%) wstepny 0.7 0.4 0.7
Karol Klimas 15:00 USA Indeks Case-Shiller r/r (%) maj 5.60 4.95(r) 4.94
analityk 15:45 USA PMI w ustugach (pkt.) wsteny lip 55.0 54.8 55.2
tel. +48 22 829 02 56 16:00 USA Indeks koniunktury kons. CB (pkt.) lip 100.0 99.8 (r) 90.9
Karol Kimas@mbark
20 00 USA Decyzja FOMC (%) 29.07 0.25 0.25 0.25
g‘;?d't‘:rg(-a“} . 1:50 JAP  Produkcja przemystowa m/m (%) cze 0.3 2.1 0.8
00-950 Warszawa 9:00 SPA PKB kw/kw (%) Q2 1.0 0.9 1.0
tel. +48 22 829 00 00 14:00 GER Inflacja CPI r/r (%) wstepny lip 0.3 0.3 0.2
fax. +48 22 829 00 33 14:30 USA  PKB kw/kw (%) pierwszy odczyt Q2 25 0.6 (1) 2.3
http://www.mbank.pl 14:30 USA  Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 25.07 270 255 267
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. Po publikacjach z Niemiec i Hiszpanii mozna przypisa¢ ryzyko w dét dzisiejszym danym o
inflacji w strefie euro. Warto dzi$ réwniez zwréci¢ uwage na dalsze dane o koniunkturze ze strefy euro: Chicago PMI
i finalny odczyt koniunktury konsumenckiej U.Michigan. Oczekiwania wskazujg na niewielka poprawe sentymentu.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Deficyt w handlu zagranicznym w 2014 r. wynidst 2 658,7 min euro wobec 2 446,4 min euro szacowanych
wczesniej.

m GER: Inflacja CPI w lipcu wyniosta 0,2 proc. rdr wobec 0,3 proc. oczekiwan analitykdw (wstepny odczyt).

m USA: Produkt Krajowy Brutto w drugim kwartale 2015 r. wzrést o 2,3 proc. w ujeciu zanualizowanym kdk
(pierwsze wyliczenie).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.719 0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.257 -0.005

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.924 0.017

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters


mailto:ernest.pytlarczyk@mbank.pl
mailto:marcin.mazurek@mbank.pl
mailto:piotr.bartkiewicz@mbank.pl
mailto:karol.klimas@mbank.pl
http://www.mbank.pl

' Pt
-

USA: Il kwartat zgodnie z oczekiwaniami.

Zgodnie z opublikowanym wczoraj wstepnym szacunkiem, w
Il kwartale b.r. amerykanska gospodarka urosta o 2,3% kw/kw
(SAAR), zgodnie z konsensusem i z ostatnim wskazaniem
popularnego trackera Atlanta Fed. Réwniez zgodna z ocze-
kiwaniami okazata sie struktura wzrostu: 2 p.proc. przypada
na konsumpcje prywatna; wktady poszczegélnych kategorii (w
tym budownictwa mieszkaniowego) okazaly sie mikroskopijne
- w istocie, w ostatnich latach prézno szukaé¢ odczytu PKB tak
kompletnie zdominowanego przez wydatki konsumpcyjne, cho¢
ta sytuacja moze sie oczywiscie w kolejnych odczytach zmienié
(najblizszy juz 27 sierpnia).

Kontrybucje do wzrostu PKB
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Eksport netto Wydatki rzadowe

Od samego poczatku obok ostatniego kwartatu zainteresowa-
nie uczestnikdw rynku budzity coroczne rewizje (BEA rewiduje
wczesniejsze dane, korzystajagc z nowo dostepnych danych
rejestrowych i corocznych badan na petniejszych prébkach),
tym razem uzupetnione nowymi poprawkami sezonowymi,
majacymi upora¢ sie z problemem rezydualnej sezonowosci
danych odsezonowanych. Wydzwigk tych rewizji mozna okresli¢
jako mieszany: szacunek wzrostu w | kwartale zostat podnie-
siony z -0,2 do 0,6%, ale silne negatywne rewizje dotknety
wzrostu w 2012 i 2013 (z 2,3% i 2,2% do, odpowiednio, 2,2%
i 1,5%). W efekcie, trajektoria PKB za ostatnie lata obniza sie
dos¢ wyraznie, bo 0 0,9% na przetomie roku.

PKB w cenach statych w USA
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Reakcja rynkéw na dane byta dos¢ ciekawa: silnie umocnit sie
dolar (stukneto 1,09 na EURUSD w godzinach wieczornych),
rentownosci 2-letnich obligacji praktycznie pozostaty w miejscu,
rentownosci 10-latek po poczatkowym wzroscie do konca dnia
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spadty tacznie o prawie 6 pb. Odzwierciedla to nieco paradok-
salny charakter raportu. W $wietle zrewidowanych szacunkéw
PKB obecnie obserwowane ozywienie jest stabsze niz pier-
wotnie sgdzono, co tez automatycznie zwieksza szacunki luki
popytowej. Nierozwigzany (a wrecz przeciwnie - pogtebiony)
pozostaje problem niskiej produktywnosci, co sugeruje niskie
dtugookresowe tempo wzrostu, niski produkt potencjalny i
nizszg stope docelowg, wspierajac nawiasem méwigc poglad
ekonomistéw Fed (vide: opublikowane niedawno szczegétowe
projekcje). Z kolei wg standardowych modeli, przy silnym rynku
pracy, inflacja w takiej gospodarce powinna pojawi¢ sie szybciej
(bo luka popytowa bedzie domykac sie szybciej). Co wiecej,
wyzsze tempo wzrostu PKB w ostatnich kwartatach sugeruje
mniejszg wrazliwo$¢ gospodarki amerykanskiej na mocnego
dolara, co w konsekwencji prowadzi do wniosku, ze zacie$nie-
nie monetarne poprzez kanat kursowy nie jest az tak skuteczne,
jak uczestnicy rynku mogli sobie jeszcze dzien wczesniej
wyobrazaé. Cho¢ zatem pesymistyczna diugookresowa wizja
amerykanskiej gospodarki jest w $wietle najnowszych danych o
PKB uzasadniona, dostarczajg one wsparcia dla rozpoczecia
podwyzek stép procentowych w tym roku. Poprzeczka w
koncu nie jest wysoko zawieszona (odsytamy do wczorajszego
komentarza do Fed). Jest to zatem recepta na ptaszczenie
krzywej dochodowosci w USA.
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EURUSD fundamentalnie

Zgodnie z oczekiwaniami odnotowaliémy kolejny dzien dolara,
gtéwnie za sprawg dobrych danych o PKB (patrz komentarz)
oraz tygodniowych danych z rynku pracy. Dzi§ czekamy na dane
ECI (14:30), aby potwierdzi¢ trend na ptacach; z uwagi na sku-
pienie Fed na rynku pracy dane te bedg bardzo istotne, szcze-
golnie w kontekscie ostatnich niespodzianek in minus na pta-
cach liczonych z ankiet NFP. Wcze$niej, o godzinie 11:00, opu-
blikowany zostanie odczyt flash inflacji dla strefy euro. Wczoraj-
sze publikacje raczej nizszych odczytéw w Niemczech i Hisz-
panii sugerujg, ze inwestorzy liczg sig juz z ryzykiem nizszego
odczytu. Tym niemniej rynki wcale nie dziatajg w sposéb efek-
tywny, kiedy dalekie oczekiwania inflacyjne inwestoréw podazaja
za biezgcg ceng ropy. Jest szansa na kontynuacje umocnienia
dolara i ostabienia EUR podczas dzisiejszej sesiji.

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

—Zmiana netto

150

1340

130

./1 !
| Is==
| MM

\

: -
2N

e

mBank.pl

EURUSD technicznie

EURUSD zmierza w kierunku minimum lokalnego 1,0809, nawet
jezeli na wykresie 4H ostatnie $wiece majg charakter korekcyjny.
Woczoraj wyraznie zostato pokonane wsparcie MA55 na 4H, po
czym kurs zszedt na chwile ponizej 1,09. Wspomniane 1,0809
jest teraz najblizszym oporem i nic nie wskazuje na to, zeby atak
na nie nie nastapit w najblizszych dniach (raczej nie dzisiaj — ka-
nat spadkowy na dziennym nie jest stromy). Pozostajemy short,
przesuwamy T/P na 1,0820 a S/L na 1,1055.

Wsparcie Opor

1,0809 1,1906
1,0521 1,1516
1,0458 1,1110
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EURPLN fundamentalnie

Srodowy rollercoaster przerodzit sie¢ w czwartek w kierunkowy
ruch na ostabienie ztotego. Bardziej przypisywaliby$my go czyn-
nikom technicznym niz fundamentalnym (patrz analiza tech-
niczna). Ostabienie miato raczej charakter lokalny i przebiegato
wbrew utartym ostatnio schematom. Pierwszg charakterystyke
mozna zrzuci¢ na karb realizacji zyskéw: i na rynku stopy pro-
centowej, i na rynku gieldowym (wydaje sie, ze sprzedawanie
gorek to nadal dominujgca strategia inwestoréw). Ztamanie ko-
relacji z EURUSD to konsekwencja zmiany sity napedowej spad-
kéw tej pary walutowej z euro na dolara; mocniejszy dolar juz
dla ztotego nie jest korzystny. Biorgc pod uwage dzisiejsze pu-
blikacje globalne, biezgce poziomy EURPLN majg szasne sie
utrzymag, jednak do przebicia range 4,11-15 potrzeba silnego
impulsu, ktérego dzis raczej nie zobaczymy.

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

Ztapali$my zlecenie T/P, co pozwolito nam zarobi¢ 187 tickdw.
Biorac pod uwage wczorajsze maksimum, zysk mégt by¢ wyz-
szy prawie o figure, bo kurs wyskoczyt ponad $rednie (MA55 na
dziennym i MA200 na 4H), a ruch zatrzymat sie dopiero na Fibo
38,2%. Nie powtoérzyta sie sytuacja ze $rody, kiedy to EURPLN
po wybiciu w gore powrécit do MA55 na 4H (4,1285), mozemy
mie¢ diuzszy postéj w okolicach 4,1450. Wciaz jestesmy w for-
macji kanatu, aktualnie bilsko gérnej jego granicy i nie widzimy
sygnatéw wybicia w gére. Dojscie do poziomu Fibo 38,2% moze
takze oznacza¢ koniec korekty wzrostowej w stromym trendzie
spadkowym. Wchodzimy short po 4,1461 z S/L ustawionym na
4,1561 oraz ze zleceniem T/P wynoszgacym 4,1300.

Wsparcie Opor

4,1256 4,24-26
4,0719 4,2347
4,0344 4,1662
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.66 1.70 ON 0.85 1.15 EUR/PLN 4.1429
2Y 1.80 1.85 1M 1.38 1.58 USD/PLN 3.7754
3Y 1.88 1.91 3M 1.47 1.67 CHF/PLN 3.8928

4Y 2.01 2.04

5Y 215 218 FRA BID ASK

Y 2.26 2.29 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.0933
7Y 2.44 2.48 1x4 1.69 1.73 EUR/JPY 135.65
8Y 2.53 2.56 3x6 1.66 1.70 EUR/PLN 4.1420
QY 2.60 2.64 6x9 1.63 1.67 USD/PLN 3.7884
10Y 2.66 2.71 I9x12 1.61 1.66 CHF/PLN 3.9153
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2,2 0,15 2,5
2,1 2,3
0,1
2
19 0,05

1,9
1,8
R — 0 17
1,6 1,5
-0,05
1,5 13

1,4 ‘ : -0,1 3x6 6x9 9x12 12X15 15X18 18X21 21X24 150 0.00
21 kwi 5maj 19 maj 2 cze 16 cze 30 cze 14 lip 28 lip paz 15 sty 16 kwi16 lip16 paz16 sty 17 kwi17 " mei 15maj 29maj 12c:e  26cze  100p  24lip !
mispread 1Y vs 3M —Wibor 1Y —Wibor 3M mKontrakty FRA e=Wibor 3M mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
35 g 125 55,0
115 54,47
3 30 54,5 A
5 25 105
5
i 54,0
20 g 4 53,73
2 15
85 53,5
L5 10 53,07
1 s 75 53,0 *
0 65
0,5 52,5
5 55
0 - . . . . . . . - -10
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 45 ‘ 52,0
mAsset Swap (bps) _IRS + Benchmark mar 14 maj 14 lip 14 wrz 14 lis 14 sty 15 mar 15 maj 15 lip 15 SEPS ocTs 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 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.
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