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Piotr Bartkiewicz 9 00 HUN CPlt/r (%) lip 0.5 0.6 0.4
analityk 11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) sie 64.2 63.9 65.7
tel. +48 22 526 70 34 11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) 31.9 29.7 25.0
piotr bartkiewicz@mbank.pl
. 7 30 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) lip 10.6 10.6 10.5
Karol Klimas .
analityk 7:30 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) lip 6.6 6.8 6.0
tel. +48 22 829 02 56 10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) cze 5.6 5.6 5.6
karol.klimas@mbank.pl 11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) cze -0.1 -0.2(r) -0.4
1:50 JAP Zamébwienia na maszyny m/m (%) cze -4.8 0.6 -7.9
g‘;;’t‘(')‘rg(-a“a . 8:45 FRA  CPIr/r (%) lip 0.3 0.3 0.2
00-950 Warszawa 14:00 POL M3 t/r (%) cze 7.8 8.0 8.3 8.6
tel. +48 22 829 00 00 14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) cze 644 200 1184 -849
fax. +48 22 829 00 33 14:00 POL Eksport (min EUR) cze 14800 14564 14131 14261
http://www.mbank.pl 14:00 POL  Import (min EUR) cze 13700 13715 13185 14205
14:00 POL CPI t/r (%) lip -0.9 -0.8 -0.8 -0.7
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) lip 0.5 0.0(r) 0.6
7 30 FRA PKB kw/kw (%) 0.3 0.7 0.0
8:00 GER PKB kw/kw (%) Q2 0.5 0.3 0.4
9:00 CZE PKB r/r (%) Q2 3.3 4.0
9:00 HUN PKB r/r (%) Q2 3.1 3.5
10:00 POL PKB r/r (%) Q2 3.7 3.6 3.6
11:00 EUR PKB kw/kw (%) Q2 0.4 0.4
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lip 0.4 0.2 0.2
14:30 USA PP r/r (%) lip -0.9 -0.7
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) lip 0.3 0.2(r)
16:00 USA Koniunktura kons. U.Michigan (pkt.) sie 93.5 93.1

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi$ zostanie opublikowany wstepny (flash) szacunek PKB za Il kwartat. Spodziewamy sie
niewielkiego przyspieszenia wzrostu, spojnego z zachowaniem danych miesiecznych (spadek dynamiki produkcji
przemystowej, szybszy wzrost w budownictwie) i dotychczasowym wzorcem niedoszacowywania wzrostu w oparciu
o dane miesigczne. Tym niemniej, negatywna niespodzianka wywartaby, jako ztamanie wzorca przyspieszania go-
spodarki, silny wptyw na rynki, odnawiajac chociazby oczekiwania na cigcia stép proc. Publikowane p6zniej oficjalne
dane NBP na temat inflacji bazowej powinny potwierdzi¢ jej przyspieszenie z 0,2 do 0,4% (obliczenia na podstawie
wczorajszych danych GUS).

Gospodarka globalna. Dzien odczytéw PKB w Europie uwienczy oficjalny szacunek Eurostatu. Na podstawie da-
nych juz opublikowanych mozna spodziewac sie, ze wzrost spowolni w stosunku do | kwartatu (na co wskazywaty
juz weczeéniej dane o produkcji przemystowej). W Stanach Zjednoczonych kalendarz jest réwniez wypetniony da-
nymi. W lipcu dynamika cen producenckich najprawdopodobniej minimalnie spadta, co nalezy wigza¢ z kolejna falg
spadkéw cen surowcow (zwtaszcza energetycznych, ale nie tylko). Dane o produkcji przemystowej nie przyniosa
przetomu - niewielka dynamika miesigczna produkcji potwierdzi duzg role, jaka petnig negatywne czynniki, takie jak
aprecjacja waluty i zatamanie inwestycji w sektorze naftowym.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w lipcu spadty o 0,7 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim mie-
sigcem ceny spadty o 0,1 proc.

= NBP: Podaz pienigdza (M3) w lipcu wzrosta 0 9.743,9 min zi, czyli 0 0,9 proc. mdm i wyniosta 1.088.348,1 min zt.
W poréwnaniu z analogicznym miesigcem ubiegtego roku podaz pienigdza wzrosta o 8,6 proc.

m EUR: Komisja Europejska przyjeta w czwartek projekty decyzji eurogrupy w sprawie nowego programu pomocy
dla Grecji, a takze w sprawie udzielenia Atenom drugiej pozyczki pomostowej na sptate naleznosci wobec EBC -
poinformowata rzeczniczka KE Annika Breidthardt. m USA: Sprzedaz detaliczna w lipcu wzrosta o 0,6 proc. miesiac
do miesigca, analitycy spodziewali sie wtasnie wzrostu o 0,6 proc. mdm.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.637 0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.184 -0.016

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.892 0.003

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Trzynasty miesiac deflacji. Ogtoszona wczo-
raj obnizka cen gazu tylko ja przedtuzy.

W lipcu roczny wskaznik inflacji podwyzszyt sie z -0,8% do -
0,7%. Tym samym 13. miesigc z rzedu wskaznik ten znajdowat
sie ponizej zera. Nieco wyzszy odczyt od oczekiwarn (konsensus
prognoz na poziomie -0,8% r/r) to przede wszystkim efekt wyz-
szych cen lekéw i podwyzek w kategorii tgcznos¢, tradycyjnie
juz zaskakujacej dla prognozujacych. Ceny zywnosci spadly o
1,1% m/m (zgodnie z naszg zrewidowang prognozg), utrzymu-
jac sie w trendzie spadkowym dla tej kategorii. O 3% (sezonowo)
obnizyly sie ceny odziezy i obuwia. Stabilne pozostaty natomiast
ceny w pozostatych kategoriach. Wspomniane juz jednorazowe
efekty na lekach i tgcznosci przetozyly sie na podbicie inflacji
bazowej z 0,2% do 0,4% r/r.
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W kolejnych miesigcach oczekujemy utrzymania sie inflacji ba-
zowej w okolicach zera. Inflacja CPl natomiast za sprawa cen
paliw (niewykluczone, ze firmy paliwowe obnizg ceny, schodzgc
z kosmicznych marz przed wyborami parlamentarnymi) moze
w sierpniu i wrzesniu nieco sie obnizy¢. Sprzyja¢ temu bedzie
réwniez ogtoszona wczoraj obnizka cen gazu dla odbiorcow de-
talicznych ($rednio o 3,1-4,5%). Wzrost rocznego wskaznika in-
flacji nastapi dopiero pod koniec roku i to gtéwnie ze wzgledu na
efekty bazowe (spadki cen paliw na koniec 2014). Momentum
proceséw inflacyjnych powinno natomiast nadal by¢ neutralne
(zblizone do zera).
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Czynnikiem globalnym, ktéry ma potencjat do zmiany proce-
sow inflacyjnych (kolejnej rundy globalnej, a zwtaszcza europej-
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skiej) deflacji jest natomiast prawdopodobna dalsza dewaluacja
chinskiej waluty (na czynnik ten wskazywaliSmy juz pod koniec
stycznia w opublikowanych Scenariuszach na 2015 rok). Dewa-
luacja (albo wynegocjowanie przez Chiny obnizenie cet) bedzie
studzi¢ wzrost w gospodarce europejskiej. Efektem rynkowym
bedzie pogtebienie wiary w utrzymanie ultraniskich stép procen-
towych. Ta sama mechanika dotyczy¢ bedzie réwniez Polski. Tu
nawet nie myslimy o jakichkolwiek proébach podwyzek stép w
2016.
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Podaz pieniadza po raz kolejny przyspiesza

W lipcu podaz pienigdza wzrosta w ujeciu rocznym o 8,6%,
powyzej konsensusu rynkowego i naszych prognoz. Przyspie-
szenie jest zastuga kilku okolicznosci: (1) wzrostu wartos$ci pie-
nigdza gotéwkowego w obiegu, kiérego dynamika osiggneta
nowe cykliczne maksimum (15,9% r/r); (2) utrzymania stabil-
nej dynamiki depozytéw detalicznych (8,8% to w tej kategorii ex
aequo najszybszy wzrost od poczatku 2013 roku); (3) zaska-
kujacego wzrostu depozytéw niemonetarnych instytucji finan-
sowych, ktéry naszym zdaniem nalezy przynajmniej cze$ciowo
wigzaé z wyprzedazg aktywéw akcyjnych przez fundusze inwe-
stycyjne i emerytalne; (4) stabilizacji dynamiki depozytéw korpo-
racyjnych na wysokim poziomie, ktéry tradycyjnie przypiszemy
solidnym wynikom finansowym przedsigbiorstw niefinansowych.

Gotowka w obiegu
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Za pozytywne nalezy uzna¢ réwniez tendencje po stronie kre-
dytowej. Dynamika naleznosci od gospodarstw domowych spa-
dta wprawdzie z 7,9 do 7,1%, ale jest to praktycznie w cato-
$ci efekt kursowy (w lipcu umocnienie ztotego w stosunku do
franka szwajcarskiego o prawie 11 groszy i do euro o prawie 5
groszy). Po wytgczeniu wptywu tych czynnikéw dynamika kre-
dytow dla gospodarstw domowych zasadniczo nie zmienita sie
(3,8%). Naleznosci od przedsiebiorstw z kolei wzrosty w lipcu
0 7,6% r/r (6,9% w czerwcu) i rowniez tutaj efekty kursowe po-
mniejszajg dynamike. W istocie, w tym segmencie mozna mé-
wi¢ 0 wyraznym przyspieszeniu w ostatnich miesigcach (patrz
wykres ponizej). Procesy te powinny by¢ kontynuowane — o ile
przypadek gospodarstw domowych wydaje sig, ze wzgledu na
marazm w segmencie kredytow mieszkaniowych (duzy udziat
zakupow gotéwkowych, rosngca restrykcyjnosé polityki kredyto-
wej), beznadziejny, o tyle w przypadku przedsigbiorstw mamy
do czynienia zarébwno z rosngcym popytem, jak i tagodzeniem
kryteriow i warunkéw przyznawania kredytéw (o czym $wiadcza
chociazby wyniki ostatniej ankiety NBP).

r/r bez efektéw FX
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Dynamika naleznosci od sektora prywatnego
(M3)
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD zasadniczo bez zmian. W pierwszej potowie dnia kurs
notowat do$¢ wyrazne spadki (fgcznie ok. jednego centa), kté-
rych dno wypadto tuz po publikacji danych o sprzedazy detalicz-
nej w Stanach Zjednoczonych. Te wprawdzie okazaly sie lepsze
od oczekiwan, ale nie na tyle, aby trwale umocni¢ dolara - w se-
sji amerykanskiej waluta ta notowata juz delikatne ostabienie (w
ujeciu koszykowym mniejsze niz w stosunku do euro). Dane te
rozwiewajg cze$¢ watpliwosci co do gospodarki amerykanskiej
i wprawdzie przyblizajg moment pierwszej podwyzki, ale spadki
EURUSD szachuja czynniki, o ktérych pisali§my wczoraj, tj. sita
euro wynikajgca z odwijania carry trades na rynkach wschodza-
cych (w szczegdlnosci w Azji Wsch.). Dzi§ w grze w dalszym
ciggu beda dane - dane o PKB w strefie euro sg juz zasadniczo
znane, za to w Stanach Zjednoczonych dane o PPI i produkgiji
przemystowej moga poruszyé kursem.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Dzien bez zmian - EURUSD porusza sie obecnie nad MA55D, a
na krotkich wykresach zanotowano skromng korekte spadkowg
(do MA14, od ktérej kurs odbija sie jak pitka od sciany). Trend
wzrostowy pozostaje catkiem silny i nie wida¢ na razie zadnych
sygnatéw jego odwrécenia. Droga do 1,15 nie jest zbyt gesto
obstawiona oporami - ztamanie wspomnianych maksiméw lipca
otworzy droge do MA200D (1,1376, to za$ - do bardzo waznej
strefy oporéw 1,14-1,15). Gramy z trendem i wchodzimy long
EURUSD po 1,1140 z ciasnym S/L na 1,1090 i T/P na 1,1370.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabilny. Wczoraj ztoty jedynie o 14.00 charakteryzowat sie
wiekszg zmiennoscig, reagujac negatywnie na dane o bilansie
ptatniczym (wyzszy deficyt). Potem inwestorzy kontynuowali za-
kupy polskich obligacji. Generalnie sentyment do regionu CEE
ulegt poprawie i w kolejnych dniach oczekiwaliby$my delikat-
nego umocnienia ztotego. Dzi§ w centrum uwagi dane o PKB.
Nizszy PKB bytby podktadkg pod oczekiwanie obnizek stép,
wiec mogtoby to ostabia¢ walute (jako czynnik lokalny).

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

EURPLN skorygowat sie do MA55 na 4H i tam utknat. W uje-
ciu dziennym skutecznym wsparciem dla notowan okazat sie
poziom FIBO 23,6%. Wszystko wskazuje na to, ze korekta w
trendzie spadkowym zakonczyta sie i EURPLN jest gotowy do
dalszych wzrostéw, atakujgc w pierwszej kolejnosci sierpniowe
maksima i linie trendu spadkowego (okolice 4,21). Korzysta-
jac z dogodnych poziomoéw, decydujemy sie na zagranie long
EURPLN: wchodzimy po 4,1840, S/L ustawiamy ponizej wczo-
rajszych miniméw (4,1700), T/P na 4,21.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.65 1.69 ON 1.20 1.50 EUR/PLN 4.1822
2Y 1.74  1.79 1M 1.46 1.66 USD/PLN 3.7625
3Y 1.85 1.88 3M 1.54 1.74 CHF/PLN 3.8480

4Y 1.97 2.00

5Y 209 212 FRA BID ASK

eY 2.21 2.24 1x2 1.63 1.67 EUR/USD 1.1148
7Y 2.31 2.34 1x4 1.69 1.74 EUR/JPY 138.73
8Y 240 243 3x6 1.66 1.70 EUR/PLN 4.1761
QY 247 2.51 6x9 1.62 1.66 USD/PLN 3.7470
10Y 252 257 9x12 1.62 1.66 CHF/PLN 3.8380
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2y
2,2 0,15 2,5
2,1 2,3 -
0,1
2
L9 0,05
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1,70 0,10
1,4 ‘ ‘ -0,1 3x6 6x9 9x12 12X15 15X18 18X21 21X24 0.00
5maj 19 maj 2cze 16 cze 30 cze 14lip 28lip 11 sie lis15 Iut16 maj 16 siel16 lis16 Iutl1l7 majl7 "ismaj 29ma  12cze 26 cze 10 lip 24 lip 7‘s|e !
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
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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 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.



