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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza

mBank konsensus

03.08.2015 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) lip 53.0 54.3 54.3 54.5
9:50 FRA PMI w przemysle final (pkt.) lip 49.6 49.6 49.6
9:55 GER PMI w przemysle final (pkt.) lip 51.5 51.5 51.8
10:00 EUR PMI w przemysle final (pkt.) lip 52.2 52.2 52.4
10:30 GBR PMI w przemysle (pkt.) lip 55 51.4 51.9
14:30 USA Wydatki konsumpcyjne m/m (%) cze 0.2 0.7 (r) 0.2
14:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) cze 0.3 0.4(r) 0.4
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) lip 53.5 53.5 52.7
11:00 EUR PPI r/r (%) cze 2.2 -2.0 2.2
16:00 USA Zamowienia w przemys$le m/m (%) cze 1.8 -1.1(n)

3:45 CHN PMI w ustugach (pkt.) lip 51.8 53.8
9:50 FRA PMI w ustugach final (pkt.) lip 52.0 52.0 52.0
9:55 GER PMI w ustugach final (pkt.) lip 53.7 53.7 53.8
10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt.) lip 53.8 53.8 54.0
10:30 GBR PMI w ustugach (pkt.) lip 57.9 58.5 57.4
14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) lip 210 229 (r) 185
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) lip 56.3 56.0 60.3
8:00 GER Zaméwienia w przemysle m/m (%) cze 0.3 -0.3(r) 2.0
10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) cze 0.1 0.3(r) -0.4
13:00 GBR Decyzja BoE (%) sie 0.50 0.50 0.5
13:00 CZE Decyzja banku centralnego (%) sie 0.05 0.05 0.05
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 01.08 272 267 270
8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) cze 0.3 0.2(r) -1.4
8:00 GER Eksport m/m (%) cze -0.6 1.6(r) -1.0
8:00 GER Import m/m (%) cze 0.2 0.7 (r) -0.5
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. Dzi$ publikacja danych z amerykanskiego rynku pracy (wigecej czytaj w sekcji analiz).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MF: Ministerstwo sprzedato w czwartek obligacje DS0725 za 3,1 mld zi, przy popycie 3,8 mld zt i rentownosci
3,076 proc. oraz obligacje WZ0126 za 779 min zt przy popycie 1,9 mid zt.

m EUR: Komisja Europejska uwaza, ze mozliwe jest zakonczenie do 20 sierpnia negocjacji ws. nowego programu
pomocy dla Grecja, bo zespoly negocjacyjne informuja o postepach w rozmowach - poinformowata w czwartek
rzeczniczka Komisji Mina Andreewa.

m USA: Liczba os6b ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w ubiegtym tygodniu wzrosta do
270 tys. z 267 tys. tydzien wczesniej - poinformowat Departament Pracy.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.747 0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.228 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.057 0.106

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Nietatwy zakitad o dane NFP

Dzi§ w godzinach popotudniowych zostanie opublikowany ra-
port z amerykanskiego rynku pracy za lipiec. Oczekiwania sa
do$¢ standardowe: wzrost zatrudnienia o 225 tys. oséb (najniz-
szy konsensus na payrolle od wrze$nia 2014 roku), utrzymanie
stopy bezrobocia na niezmienionym poziomie i wzrost dynamiki
przecietnych zarobkéw godzinowych z 2,0 do 2,3%.

Jak zwykle, obok ,suchego” konsensusu, trzeba wzig¢ pod
uwage rowniez inne informacje, ktére mogty wptyna¢ na oczeki-
wania rynku — te za$ sg mieszane. O ile dane ADP okazaty sie
w lipcu nizsze od oczekiwan, o tyle wskazania indekséw ISM za
lipiec sa wrecz bajecznie wysokie: Srednia (stosunkiem 20:80)
z subindeksow zatrudnienia siegneta bowiem w lipcu 58,2 i byta
najwyzsza od 2005 roku, sugerujac wzrost liczby etatéw prze-
kraczajacy 300 tys. oséb. Nalezy przy tym uczciwie zauwazyg¢,
ze zadna z dostepnych danych nie pozwala na precyzyjne pro-
gnozowanie danych NFP, a relacje te maja czesto charakter
opdzniony (tj. wahniecia w danych NFP majg tendencje do wy-
przedzania analogicznych wahnie¢ ADP i ISM), zwlaszcza jesli
pod uwage wezmie sie dane wstepne (a takie wywotujg reakcje
rynkéw), a nie finalne. Tym niemniej, mozna sig¢ spodziewac, ze
pod wptywem ISM cze$¢ uczestnikéw rynku zrewidowata w gére
swoje prognozy wzrostu zatrudnienia.
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Prognozowania lipcowych danych nie utatwiajg specyficzne
efekty sezonowe — rzadkie (raz na piec lat) umiejscowienie ty-
godnia referencyjnego BLS wzgledem poprzedniego miesigca i
bardzo silne sezonowe spadki zatrudnienia w sektorze publicz-
nym — jakkolwiek fantastycznie by to nie brzmiato dla polskiego
czytelnika, nauczyciele sg na poczatku lipca zwalniani i zatrud-
niani ponownie wraz z rozpoczeciem roku szkolnego. W prze-
sztosci lipcowe dane z amerykanskiego rynku pracy zaskaki-
waly dos¢ czesto z takich wiasnie powodéw (patrz wykres po-
nizej).
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Zaskoczenia w danych NFP
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Zastanawiajgc sie nad reakcjg rynku na dane, nalezy mie¢ na
uwadze nie tylko mnogo$é mozliwych zaskoczen (np. in minus
w przypadku zatrudnienia, in plus w przypadku ptac), ale tez po-
zycjonowanie rynku (zdecydowana przewaga pozycji krétkich w
obligacjach). Wreszcie, mozna zastanawiac sie, czy reakcja na
negatywne zaskoczenie bedzie podobna do ostatnich reakcji na
zte dane (ADP, ECI), czyli krotkotrwata i szybko niwelowana. Je-
Sli poprzeczka dla podwyzki stop procentowych jest faktycznie
tak nisko zawieszona, jak wskazywat na to ostatnio Lockhart,
dla wywotania trwalszych spadkéw rentownosci potrzebna by-
taby duza negatywna niespodzianka.
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EURUSD fundamentalnie

Kurs EURUSD oscylowat wczoraj w okolicach 1,09. Do nie-
znacznego umochienia dolara wobec euro doszto po potudniu
wraz z odbiciem gietd i wzrostami rentownosci obligacji. Pocza-
tek sesji amerykanskiej to jednak faza risk-off, obawy o korekte
na gietdzie i wzrost kursu EURUSD. Cata komunikacja Fed do-
tyczaca bardzo powolnego podnoszenia stép procentowych wy-
daje sie odnosi¢ ten skutek, ze inwestorzy spodziewajg sie wy-
diuzonej fazy, w ktorej amerykanskie realne stopy procentowe
pozostang negatywne. Studzi to zaktady o dalsze umocnienie
dolara. Dzi$ dane z amerykanskiego rynku pracy. Negatywna
niespodzianka powinna skutkowaé dalszym umocnieniem euro
do dolara.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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mZmiana koszyka* EUR ~ mEZmiana koszyka* USD
-+--Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane s jako wazona $rednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.

—Zmiana netto
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EURUSD technicznie

Niewielka biata Swieca na wykresie dziennym znamionuje nie-
wielkg zmienno$¢ (obecny zakres wahan nie przekracza jednej
figury). Kurs odbit sie od linii trendu spadkowego, co powinno dla
0s6b zainteresowanych pozycjami short by¢ duza zachetg. My
pozostajemy poza rynkiem ze wzgledu na event risk w postaci
danych z amerykanskiego rynku pracy. Okazji do odnowienia
pozycji bedziemy szuka¢ w przypadku wystrzatéw w gére i po
ztamania strefy wspar¢ w okolicy 1,0800/09).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Potezne ostabienie ziotego — w godzinach popotudniowych
EURPLN siegnat poziomu 4,20 za EUR. O deprecjacji ztotego
zadecydowaty czynniki krajowe i globalne. Pierwsze z nich to re-
akcja na uchwalenie w $rode wieczorem niekorzystnej dla ban-
kéw ustawy o pomocy dla zadtuzonych w CHF (w konsekwencji,
bardzo silnie stracita warszawska gietda, nieco mniej - obliga-
cje). W sesji amerykanskiej do drugiej fali ostabienia ztotego do-
szlo wraz ze wzrostem awersji do ryzyka na rynkach $wiatowych
(trudno wskaza¢ konkretny powdd - obok utrzymujace;j sie stabo-
§ci rynkéw wschodzacych i dalszych spadkéw surowcdw pewna
role mogly tez odegra¢ coraz wyrazniejsze obawy o amerykan-
ska gietde) i silnym umocnieniem euro. Dzi§ wszyscy uczestnicy
rynku beda obserwowaé dane z amerykanskiego rynku pracy.
Wydaje sig, ze negatywna niespodzianka powinna umocni¢ zto-
tego, pozytywna zas$ - przyczynié sie do kontynuacji wyprzedazy
polskich aktywow.

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

Zgodnie z przewidywaniami, trend wzrostowy byt wczoraj kon-
tynuowany, a EURPLN dotknat poziomu 4,20 (opor istotny tylko
ze wzgledéw psychologicznych). Po jego przetamaniu otworzy
sie droga do 4,24, szczegodlnie ze w miedzyczasie brak juz in-
nych istotnych oporéw. Tym niemniej, momentum tego ruchu nie
oszatamia - nowe maksimum na 4H nie zostato potwierdzone
na oscylatorze. Pomimo event risk (dane NFP) bierzemy kroét-
koterminowg dywergencje za dobrg monete i wchodzimy short
EURPLN (wejscie 4,1905; S/L 4,2020; T/P 4,1650).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.68 1.72 ON 1.10 1.40 EUR/PLN 4.1798
2Y 1.83 1.88 1M 142 1.62 USD/PLN 3.8385
3Y 1.88 1.91 3M 1.50 1.70 CHF/PLN 3.9033

4Y 2.01 2.04

5Y 215 218 FRA BID ASK

6Y 226 2.29 1x2 1.65 1.70 EUR/USD 1.0927
7Y 254 257 1x4 1.70 1.74 EUR/JPY 136.21
8Y 263 2.66 3x6 1.68 1.72 EUR/PLN 4.1862
)4 270 274 6x9 1.65 1.69 USD/PLN 3.8350
10Y 276 281 9x12 1.65 1.69 CHF/PLN 3.9094
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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28 kwi 12 maj26 maj 9cze 23cze 7lip 21lip 4 sie lis15 lut16 maj 16 sie 16 paz 16 sty 17  kwi 17 ! 8 maj 22 maj 5cze 19 cze 3lip 17 lip 31lip !
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
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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 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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