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tel. +48 22 829 01 83 9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) lip 53.0 54.3 54.3 54.5
marcin.mazurek@mbank.pl 9:50 FRA  PMIw przemysle final (pkt.) lip 49.6 49.6 49.6
) Lo 9:55 GER PMI w przemysle final (pkt.) lip 51.5 51.5 51.8

Zglrit?f"k'ew'cz 10:00  EUR  PMIw przemysle final (pkt.) lip 52.2 522 52.4
tel. +48 22 526 70 34 10:30 GBR PMI w przemysle (pkt.) lip 51.5 51.4 51.9
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 14:30 USA Wydatki konsumpcyjne m/m (%) cze 0.2 0.7 (r) 0.2
Karol Klimas 14:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) cze 0.3 0.4(r) 0.4
analityk 16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) lip 53.5 53.5 52.7
tel. +48 22 829 02 56
karol.klimas@mbank.pl 11:00 EUR PPI r/r (%) cze 2.3 -2.0

16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) 1.7 -1.0
g‘;aa't‘(')‘rg(-a“} . 3:45 CHN  PMIw ustugach (pkt.) lip 51.8
00-950 Warszawa 9:50 FRA PMI w ustugach final (pkt.) lip 52.0 52.0
tel. +48 22 829 00 00 9:55 GER PMI w ustugach final (pkt.) lip 53.7 53.7
fax. +48 22 829 00 33 10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt.) lip 53.8 53.8
http://www.mbank.pl 10:30 GBR  PMIw ustugach (pkt.) lip 57.9 58.5

14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) lip 210 237

16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) lip 56.3 56.0

8:00 GER Zaméwienia w przemysle m/m (%) cze 0.3 -0.2

10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) cze 0.1 0.4

13:00 GBR Decyzja BoE (%) sie 0.50 0.50

13:00 CZE Decyzja banku centralnego (%) sie 0.05 0.05

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 01.08 267
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8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) cze 0.5 0.0
8:00 GER Eksport m/m (%) cze -0.6 1.6(r)
8:00 GER Import m/m (%) cze 0.2 0.4
8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) cze 0.2 0.4
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) lip 225.0 223.0
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) lip 5.3 5.3
14:30 USA Srednie zarobki godzinowe r/r (%) lip 2.3 2.0

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Spokojny dzien — kalendarz wypetniaja publikacje o drugorzednym znaczeniu (zaméwienia
w amerykanskim przemysle, PPl w strefie euro).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Markit Economics: Wskaznik PMI w lipcu wzrést do 54,5 pkt. z 54,3 pkt. w czerwcu (wigcej w sekcji analiz).

m EUR: Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym wyniést w lipcu 52,4 pkt. wobec 52,5 pkt.
na koniec poprzedniego miesiaca (koncowe wyliczenia).

m USA: Wskaznik aktywno$ci w przemysle (ISM) spadt w lipcu do 52,7 pkt. z 53,5 pkt. w poprzednim miesigcu
(wiecej 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 0.654 -0.023

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.144 0.005

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.957 -0.022

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Solidna forma polskiego przemystu w lipcu

Mierzony indeksem PMI sentyment polskich przedsigbiorcow
utrzymat sie w zasadzie na niezmienionym wzgledem poprzed-
niego miesigca poziomie (54,5 wobec 54,3 zanotowanych w
czerwcu). Wzrost indeksu byt tym razem zastugg dwéch gtéw-
nych sktadnikéw — nowych zaméwien (wzrost z 55,1 do 55,8)
i zatrudnienia (czwarty najwyzszy odczyt indeksu w historii),
podczas gdy oszacowania produkcji delikatnie obnizyly sie w
stosunku do poprzedniego miesigca. Rozpatrujgc miesieczng
zmienno$¢ PMI warto mie¢ na uwadze, ze indeks znajduje sie
obecnie w zakresie wahan spdjnym ze wskazaniami innych in-
deksow koniunktury (por. wykres ponizej), spdjnym ze wzrostem
gospodarczym przekraczajgcym 3,5%.

Indeksy koniunktury dla Polski (standaryzowane)
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W lipcowych danych PMI godne uwagi sg dwie informacje.

Pierwsza z nich to wzrost zaméwien eksportowych do naj-
wyzszego od lutego 2014 r. poziomu. Biorgc pod uwage
zsynchronizowane pogorszenie ocen zamoéwien eksportowych
w wigkszosci panstw europejskich (Niemcy, Hiszpania, Wielka
Brytania), jest to nieco zaskakujgce, ale moze z powodzeniem
byé wyttumaczone rosngcym popytem wewnatrz strefy euro
— nie przeczy to spadkowi popytu poza strefg euro (czyli na
innych rynkach wschodzacych). Ponadto, warto pamieta¢, ze
potezne koszykowe ostabienie euro na przetomie 2014 i 2015
roku nie dotkneto panstw Europy Srodkowej (. nie wigzato
sie z aprecjacjg ich walut w stosunku do euro), dzieki czemu
kraje te zdotaty utrzyma¢ konkurencyjno$é cenowa na rynkach
eurolandu. Tego samego nie mozna powiedzie¢ np. o Wielkiej
Brytanii (funt szterling na 8-letnich maksimach wzgledem euro).

Po drugie, warto zwr6ci¢ uwage na pierwszy od czerwca 2012
roku wzrost cen wyrobéw gotowych w polskim przemysle.
Jakkolwiek jest to pozytywny sygnal, nie oznacza jeszcze
zakonczenia deflacji w przetwérstwie — w warunkach duzej
presji konkurencyjnej szoki beda dziata¢ raczej asymetrycznie
(tatwiej obniza¢ ceny w reakcji na negatywny szok niz podwyz-
sza¢ w odpowiedzi na pozytywny), a rozktad ryzyk wskazuje
obecnie raczej na powtdrzenie negatywnych szokdw, takich jak
np. dewaluacja yuana lub efekty pierwszego i drugiego rzedu
spadku cen surowcéw. Co wigcej, poziom spéjny z zerowg
dynamikg PPl znajduje si¢ wyraznie powyzej granicy 50 pkt.
Wreszcie, zakonczeniu 3-letniej serii spadkéw cen wyrobow
gotowych nie towarzyszy istotne wzmocnienie presji kosztowe;j.

Reasumujac, lipcowy PMI nie przynosi w zadnym wypadku prze-
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tomu ani w kwestii koniunktury, ani w odniesieniu do procesow
cenowych. Sugeruje stabilne tempo wzrostu PKB i bardzo po-
wolny powrét inflacji do celu. Podtrzymujemy tym samym na-
sze przekonanie o braku podwyzek stdp procentowych w 2015 i
2016 roku.

ISM spada, lecz nie ma powodow do paniki

Indeks ISM w przemysle obnizyt sie do 52,7 pkt. w lipcu spa-
dajac z 53,5 pkt. w czerwcu. Kluczowe komponenty indeksu, a
wiec nowe zamdéwienia i produkcja podniosty sie w stosunku do
ubiegtego miesigca (a wiec wzrosty w ich rzeczywistych ana-
logonach powinny by¢ jeszcze szybsze niz przed miesigcem).
Stoi to w sprzecznosci z kolejnym, solidnym spadkiem op6znien
w realizacji zaméwien (obecne oszacowanie to 42,5pkt. wobec
47,0pkt. przed miesigcem); nalezy jednak bra¢ pod uwage fakt,
ze w sytuacji nizszego wzrostu gospodarki amerykanskiej struk-
turalnie zmale¢ mogto znaczenie waskich gardet w tancuchach
dostaw (alternatywne wyttumaczenie jest bardziej prozaiczne:
w koncu zrealizowaly sie dostawy zaburzone na poczatku roku
spietrzeniem w portach morskich). Wykres pokazuje, ze rozbiez-
no$¢ raczej nie ma wiasnosci predykcyjnych. Wyzsza produkcja
i zaméwienia na pewno nie dotyczg eksportu; oszacowanie tej
kategorii spadto, po raz kolejny odzwierciedlajgc mocniejszego
dolara.
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Obnizyto sie zatrudnienie (solidny spadek z 55,5pkt. do
52,7pkt.) i to gtdbwnie ono zawazyto na spadku catego indeksu;
zrodtem spadkow jest zapewne sektor naftowo-gazowy, po
raz kolejny dotkniety nizszymi cenami surowcow. Zresztg, w
odpowiedziach respondentéw to witasnie ropa i gaz spotykaja
sie z najgorszymi ocenami. Sektor stoi w obliczu solidnej
restrukturyzacji, wliczajagc w to nawarstwiajace sie zadtuzenie.
W najblizszych miesigcach problemy beda narastaé. Pozostate
sektory albo prosperujg ciagle niezle, albo spadki aktywnosci
sg bagatelizowane lub uznawane za sezonowe.

W lipcu odnotowano spadek zapaséw, zar6wno po stronie
producentdw, jak i odbiorcéw. Przy dobrych ocenach produkgii
i zamoéwien nie powinno by¢ to nadmiernie niepokojgce.
By¢ moze wakacyjne zejScie z zapaséw spotka sie w po-
wakacyjnym ich uzupetnieniem, co powinno sprzyja¢ wynikom
gospodarki.

Raport o koniunkturze w zasadzie nie odkrywa niczego nowego
w konteks$cie funkcjonowania gospodarki amerykanskiej. Wia-
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domo przeciez nie od dzi§, ze mocny dolar mniej lub bardziej
gospodarce szkodzi. Wiadomo tez, ze przy niskich cenach ropy
naftowe] sektor tupkowy moze implodowag, co juz teraz odbija
sie negatywnie na inwestycjach w catej gospodarce. Umacnia-
jacy sie dolar i (indukowane popytowo) coraz nizsze ceny ropy
naftowej sg ciggtym generatorem ryzyk dla gospodarki amery-
kanskiej. Nie jest przy tym pewne, czy korzysci ptynace z niskich
cen wykorzystajg konsumenci. Koniunktura w gospodarce ame-
rykanskiej moze w najblizszym czasie ostabna¢. | cho¢ trudno
wyobrazi¢ sobie wykolejenie Sciezki wzrostu na 2015 i 2016,
znacznie fatwiej juz postawi¢ na cierpliwos¢ i pragmatyzm Fed
w podnoszeniu stép procentowych raczej pdzniej niz wczesnie;.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wrdécit praktycznie do stanu z pigtkowego poranka i
mocuje sie z poziomem 1,0950. W poréwnaniu do pigtkowych
wczorajsze wahania kursu sg praktycznie zaniedbywalne. Nad-
mienimy tylko, ze umocnienie dolara - obecnie amerykanska wa-
luta jest na nowych maksimach w stosunku do réznych koszy-
kéw walut - jest spdjne z innymi obserwowanymi obecnie ten-
dencjami (spadki rentownosci obligacji i cen surowcéw). W kon-
sekwencji, sita dolara (z ktérg Fed najwyrazniej jest do$¢ kom-
fortowy, pomimo wyraznego negatywnego wptywu na przemyst -
patrz nasz dzisiejszy komentarz do danych ISM) stanowi twarde
gbrne ograniczenie dla notowan EURUSD. Dzisiejszy dzien ra-
czej bez wiekszych ruchéw natury fundamentalnej (brak istot-
nych danych makro).

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

EURUSD powoli zmierza w kierunku ostatniego minimum lo-
kalnego (1,0893). Zmienno$¢ intraday nie przypomina juz tej z
piatku. Nie uksztattowata sie linia trendu wzrostowego na wy-
kresie 4H, a na dziennym jeste$my wcigz w kanale spadkowym
(jednak wcigz obijamy sie o jego goérng granice). Jest to wystar-
czajacy setup, aby powrdci¢ do grania short — na atak na mini-
mum lokalne z lipca, ktérego przebicie otwiera bardzo atrakcyjng
przestrzen do zarobku. Skorzystamy z oporu, jaki tworzy zbieg
MA30 i MA55 na 4H. Sprzedajemy EURUSD po 1,0952 z S/L
wynoszgcym 1,1035 oraz bez zlecenia T/P.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Poranek zaczat sie dla ztotego bardzo dobrze - po lepszych od
oczekiwan danych PMI (wiecej na ten temat czytaj w sekcji ana-
liz) EURPLN spadt o tacznie 2 gr, do poziomu 4,1280. Ruch ten
jednak okazat sie nietrwaty, a juz w godzinach przedpotudnio-
wych EURPLN powrécit do poziomu otwarcia. Dzien na tej parze
walutowej zakonczyto powtdrne, nieudane testowanie poziomu
4,15. Ztoty w ostatnich dniach rozkorelowat si¢ i z warszawskg
gietda, i z polskimi obligacjami, i z walutami regionu (PLNHUF
na 5-miesiecznych minimach). Oczywiscie, do mikroskopijnych
ostatnio ruchéw na EURPLN nie powinni$my przywigzywac¢ zbyt
duzej wagi, ale prawdopodobne jest, ze ztotemu szkodzi fala
oczekiwan deflacyjnych na rynkach globalnych (nominalna de-
precjacja waluty jest w takich warunkach i formg amortyzaciji
szoku, i wyrazem oczekiwan utrzymania luznej polityki pieniez-
nej). Dzi$ nie ma szans sig to zmieni¢ - sprzyja temu brak danych
makro z kraju i zagranicy.

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

Poczatkowo kurs EURPLN ruszyt w dét, ale nie mégt pokonaé
wsparcia MA55 (w zasadzie takze MA30) na 4H. Ostatecznie
ponownie znajdujemy sie w okolicach MA200, zaraz pod Fibo
38,2% (4,1460 — 4,1510) na tym samym wykresie. Zadna $wieca
nie zamkneta sie jednak powyzej drugiego z tych pozioméw, dla-
tego wcigz jestesmy short (aktualnie na niewielkim minusie). Nie
udato sie takze pokona¢ MA55 na dziennym (pare tickéw nad
nami), $rednia ta moze pozosta¢ skutecznym oporem. Wszystko
to uzasadnia pozostanie short oraz ustawienie warunkowego
zlecenia long tak samo jak wczoraj. Jezeli $wieca na wykre-
sie 4H zamknie sie powyzej pozimu Fibo 38,2% (4,1511), to
zamykamy pozycje short po cenie rownej poziomowi zamknie-
cia éwiecy i otwieramy po tyle samo long z S/L wynoszacym
wtedy 150 tickéw. ,Sztywny” S/L dla aktualnej pozycji short wy-
nosi 4,1620.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.66 1.70 ON 095 1.25 EUR/PLN 4.1360
2Y 1.79 1.83 1M 1.39 1.59 USD/PLN 3.7705
3Y 1.88 1.91 3M 1.46 1.91 CHF/PLN 3.8977

4Y 2.01 2.04

5Y 215 218 FRA BID ASK

6Y 226 2.29 1x2 1.63 1.68 EUR/USD 1.0950
7Y 245 249 1x4 1.69 1.74 EUR/JPY 135.78
8Y 254 257 3x6 1.67 1.70 EUR/PLN 4.1400
)4 2.61 2.65 6x9 1.62 1.68 USD/PLN 3.7832
10Y 267 270 9x12 1.60 1.65 CHF/PLN 3.9031
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
2,2 0,15 2,5
0,1
2
| 2,1
1,9 0,05
1,9
1,8
-0,05
1,5 13
1,4 01 3x6 6x9 | 9x12 12X15 15X18 18X21 21X24 0 0.00
27 kwi 11 maj 25 maj 8 cze 22cze 6lip 20lip 3 sie lis15 sty 16 kwi 16 lip 16 paz 16 sty 17 kwil7 ! 5 maj 19 maj 2cze 16 cze 30 cze 14 lip 28 lip !
mspread 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
125 51,5
3,5 35 51,14
s . 30 115 51,0
25 105
2,5 0 50,5 50,37
2 2 15
1,5 0 ® 200 49,69
. 5 75 49,5
0 65
0,5 I s 49,0
55
0 -10
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 45 48,5
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 NOvS
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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowaé. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggnigcia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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.



