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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
mBank konsensus

21.07.2014 PONIEDZIALEK

10:00 POL Raport o koniunkturze NBP

22.07.2014 WTOREK

14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) 2.20 2.30 21

14:30 USA CPlt/r (%) cze 21 241 241

16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym cze 4.97 4.89 5.04
(min)

10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) cze 4.7 41 3.8

10:00 POL Stopa bezrobocia (%) cze 121 121 125

3:45 CHN PMI w przemysle wstepny (pkt.) lip 51.0 50.7

9:00 FRA PMI w przemysle wstepny (pkt.) lip 48.0 48.2

9:00 FRA PMI w ustugach wstepny (pkt.) lip 48.0 48.2

9:30 GER PMI w przemysle wstepny (pkt.) lip 52.0 52.0

9:30 GER PMI w ustugach wstepny (pkt.) lip 54.5 54.6

10:00 EUR PMI w przemysle wstepny (pkt.) lip 51.7 51.8

10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt.) lip 52.7 52.8

10:00 EUR M3 t/r (%) cze 1.2 1.0

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 19.07 302

16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku pierwotnym cze 480 504
(min)

1:30 JAP CPI r/r (%) 3.5 3.7

10:00 GER Ifo - sytuacja biezaca (pkt. ) lip 114.5 114.8

10:00 GER Ifo - oczekiwania (pkt. ) lip 104.3 104.8

10:30 GBR PKB kw/kw (%) Q2 0.8 0.8

14:30 USA Zamowienia na dobra trwate m/m (%) cze 0.5 -0.9(r)

Dzi$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi$ zostanie opublikowany Biuletyn Statystyczny wraz z danymi o sprzedazy detalicznej i
bezrobociu za czerwiec. Spadek stopy bezrobocia do 12,1% (zgodny z naszg prognoza) zostat juz zaanonsowany
przez Ministerstwo Pracy i Polityki Pienigznej. Z kolei dynamika sprzedazy detalicznej powinna w czerwcu wzrosna¢
do 4,7%. Jest to wypadkowa kontynuaciji dotychczasowych trendow i negatywnego efektu dni roboczych. Nie mozna
przy tym wykluczy¢ zwigkszonej sprzedazy sprzetu RTV z uwagi na MS w pitce nozne;j.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej (Sl) ksztattuje sig¢ w lipcu 2014 r. na poziomie zblizonym
do odnotowanego przed miesigcem i wyzszym niz przed rokiem.
m USA: Ceny konsumpcyjne w czerwcu wzrosty o 0,3 proc. mdm (wiecej w sekcji analiz).

Decyzja RPP (3.09.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.163 -0.012

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.467 0.005

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.360 -0.001

PROGNOZA mBanku obnizka 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: A wiec jednak szum? Niekoniecznie

Czerwcowa inflacja utrzymata sie na poziomie 2,1% (zgodnie
z konsensusem), podczas gdy inflacja bazowa po wytaczeniu
cen zywnosci i energii spowolnita nieznacznie z 2,0 do 1,9%
(konsensus zakfadat utrzymanie poziomu z poprzedniego
miesiaca). Tym samym ci, ktérzy na podstawie PPl oczekiwali
pozytywnej niespodzianki w kategoriach bazowych, mogli sie
srodze zawie$¢.

Tym niemniej, do wartosci prognozowanej przez analitykéw
zabrakio niewiele, bo zaledwie 0,02 p.proc. — wéwczas dynamiki
inflacji bazowej ,przeskoczytyby” po zaokragleniach w goére.
Skad zatem niespodzianka? Zadecydowaty dwie kategorie —
pojazdy samochodowe (3,5% koszyka, spadek cen o 0,3% w
ujeciu miesiecznym) i ustugi hotelowe (0,76% koszyka, spadek
cen o 2,5% w ujeciu miesigcznym). Przeglad pozostatych
kategorii pokazuje przy tym, ze cze$¢ czynnikéw, ktére w
poprzednich miesigcach napedzaty amerykanska inflacje,
wytracito momentum. Dynamika cen zywnosci spowolnita
praktycznie do zera, w $lad za wyptaszczeniem cen surowcow
rolnych w poprzednich tygodniach. Kategoria mieszkanie,
wczesniej notujgca solidne wzrosty, tym razem zaliczyta maty
krok wstecz z uwagi na wspomniane wczesniej ustugi hotelowe.
Wreszcie, ceny biletéw lotniczych praktycznie nie zmienity
sie w poréwnaniu z poprzednim miesigcem (podczas gdy w
poprzednich miesigcach notowano kilkuprocentowe wzrosty —
patrz wykres ponizej).

Ceny biletéw lotniczych m/m
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Miary inflacji bazowej
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Mylitoy si¢ jednak ten, kto czerwcowe dane postrzegatby jako
koniec tendencji wzrostowej i przyczynek do powrotu inflacji
w rejony notowane na przetomie roku (1,5% w kategoriach
bazowych). Po pierwsze, bardziej stabilne i znane z Polski
miary inflacji bazowej ($rednia obcieta, mediana inflacji) w
dalszym ciggu znajdujg sie na podwyzszonych poziomach.
Dalej, wprawdzie ceny zywnos$ci i paliw przestaty w ostatnich
tygodniach rosna¢ (a ropa WTI jest juz na minusie r/r), ale
w kategoriach bazowych przestrzen jest w dalszym ciggu do
ruchu w gore. Kategoria mieszkanie jest op6zniona o ok. 1,5
roku w stosunku do cen sprzedazy nieruchomosci (stagd mozna
spodziewa¢ sie jeszcze przyspieszenia). Dynamiki wielu innych
kategorii z kolei pozostajg wcigz ponizej historycznych srednich
(ochrona zdrowia, odziez i obuwie).

Na zaskoczenie rynki zareagowaty zywiotowo: 10-letnie ame-
rykanskie obligacje spadty o 4 pkt. w rentownosci, aktywa z
rynkéw wschodzacych zyskaty rowniez solidnie (na FX przynaj-
mniej 0,5%, hossa nie omineta réwniez ztotego). Z jednej strony,
nie mozna sie dziwi¢ — taki obrét wydarzen wspiera teze J.Yellen
nt. szumu w danych inflacyjnych i oddala w czasie zwigzane
z odnawianiem sie presji inflacyjnej zaostrzenie retoryki Fed
(ktoérego czes¢ uczestnikdéw rynku niewatpliwie sie spodziewa,
a jeszcze wieksza cze$¢ — obawia). Tym niemniej, jest dla nas
jasne, ze inflacja w Stanach Zjednoczonych minefa juz punkt
zwrotny i powinna w perspektywie kolejnych miesiecy (a juz
na pewno kwartatéw) zmierza¢ w strone celu. Nie wyklucza to
oczywiscie krétkoterminowych wahnie¢ w dét, ktére w obecnych
warunkach rynkowych beda wspiera¢ notowania obligacii.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD zaczat wczoraj nagle traci¢ juz przed potudniem. Nie
odnotowaliémy Zzadnego znaczacego triggera tego ruchu. W
sposéb gradualny EUR przeobraza sie w role waluty finansu-
jacej; skoki by¢é moze wynikajg z nieptynnosci rynku oraz bli-
skosci istotnych pozioméw technicznych, ktére wczoraj zostaty
ztamane. Tuz po publikacji nizszych danych o inflacji (wiecej w
sekcji analizy) EURUSD ... umocnit sie (przy spadajacych ren-
townosciach obligacji). Dopiero p6Zniej kontynuowany byt marsz
na potudnie, po publikacji (lepszych) danych z rynku doméw. Nie
mozemy oprzeé sie wrazeniu, ze za ostabienie EURUSD odpo-
wiedzialne sg w wigkszym stopniu czynniki EURowe (potwier-
dza to nasze koszykowe rozbicie ruchow na EURUSD). Nie ma
dzi$ danych makro, ktére mogtyby powodowaé znaczace zmiany
kursowe.

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

EURUSD dotart do linii dtugoterminowego trendu wzrostowego
widocznego na wykresie tygodniowym. Od poczatku czerwca
zrealizowato sie pig¢ fal ruchu spadkowego. Naszym zdaniem
przestrzeh do dalszych spadkéw jest juz, przynajmniej krétko-
terminowo, blisko wyczerpania. Pozostajemy neutralni w oczeki-
waniu na lepszy moment na zajecie pozycji short.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN odnotowat wczoraj delikatne umocnienie. Przyczyna
byta naszym zdaniem podwdjna. Po pierwsze, nizszy od oczeki-
wan odczyt inflacji bazowej w USA po raz kolejny utwierdzit inwe-
storéw, ze stopy w USA nie beda szybko podnoszone (reakcja
byta do$¢ zywiotowo, ale czy prawidtowa - patrz sekcja analizy).
Pozwolito to na umocnienie wszystkich walut EM. Drugim czyn-
nikiem pozytywnie oddziatujgcym na ziotego byto zakonczenie
cyklu obnizek stop procentowych na Wegrzech (dowiedzielisSmy
sie o tym tuz po publikacji inflacji w USA, wcze$niej rynek za-
skoczony byt gtebokoscig ostatniego ciecia). Dzi§ dane o sprze-
dazy detalicznej (10:00), ktére nalezy traktowaé jako drugoli-
gowe. Przy obecnej zmiennos$ci zaskoczenie w kazdg ze stron
warte bedzie kilkadziesiat pipséw.

Czynnik krajowy* w EURPLN
-0.6 : .

-1.2 -

03/06/14  04/06/14  05/06/14  06/06/14  07/06/14

* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktdrej PLN objadniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujg daziatanie specyficznych
czynnikéw krajowych. Wartosc ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Ztoty mocniejszy, co nas cieszy jako posiadaczy pozycji short.
Notowania powracaja do ,starego” kanatu trendu, najblizszym
celem bedzie dno kanatu (» 4,11). Podczas wczorajszej sesiji
czarna $wieca przatamata BolIMA, podobnie na wykresie 4H
wszystkie Srednie ruchome znajduja sie powyzej kursu. Krétko-
terminowe momentum sprzyja wiec aprecjacji ztotego. Utrzymu-
jemy pozycje short (wejscie 4,1425, S/L 4,1745).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 243 249 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1464
2Y 2465 252 M 2.5 2.7 USD/PLN 3.0748
3Y 256 259 3M 25 2.7 CHF/PLN 3.4121

4Y 2.71 2.74

5y 285 288 FRA BID ASK

6Y 2.97 3.00 1x2 255 2.60 EUR/USD 1.3464
7Y 3.07 3.10 1x4 2.61 2.66 EUR/JPY 136.61
8Y 3.16 3.19 3x6 240 244 EUR/PLN 41370
)4 3.24 3.27 6x9 229 234 USD/PLN 3.0714
10Y  3.31 3.34 9x12 227 2.32 CHF/PLN 3.4039
WIBOR3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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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.

NS I HEaa_ 1 — 5



