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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 1.2
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) cze 121 121 125 12.0
3 45 CHN PMI w przemysle wstepny (pkt.) lip 51.0 50.7 52.0
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 wstegpny (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 Zamoéwienia na dobra trwate m/m (%) cze 0.5 -0.9 (r)

Dzi$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Dzisiejszy dzien uptynie pod znakiem wstepnych odczytéw europejskich indekséw PMI.
Obserwowane w ostatnich miesigcach spowolnienie momentum w gospodarce eurolandu bedzie najprawdopodob-
niej kontynuowane takze w lipcu. Publikowane chwile pozniej dane o M3 w strefie euro pokaza nieznaczny wzrost
podazy pienigdza wspierany skromnym wzrostem cen aktyw6w oraz naptywami kapitatowymi do strefy euro. Publi-
kowane po drugiej stronie Oceanu dane o liczbie nowych doméw sprzedanych w czerwcu wskaza na lekkie odre-
agowanie majowych wzrostéw, zgodnie z ostatnimi nieznacznymi spadkami liczby wnioskéw o kredyt hipoteczny.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Sprzedaz detaliczna w czerwcu wzrosta o 1,2 proc. w poréwnaniu z analogicznym okresem 2013 roku, a
mdm spadta o 1,1 proc (wiecej w sekcji analiz).

m Belka: Gtéwnym celem proponowanych zmian w ustawie o NBP jest przygotowanie polskiego systemu
finansowego na sytuacje ekstremalne. Nie spodziewam sie wystapienia sytuacji skrajnych za swojej kadencji.

m Osiatynski: Wzrost PKB w Il kwartale i Il kwartale moze by¢ nizszy rdr niz w | kwartale.

m Kazmierczak: Obecnie nie ma potrzeby zmiany stép procentowych. RPP nie powinna reagowaé na pojawiajace
sie pojedyncze stabsze dane.

m CHN: Indeks PMI w przemysle w lipcu wynidst 52 pkt.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.163 -0.004

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.469 0.003

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.308 0.000

PROGNOZA mBanku obnizka 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Sprzedaz detaliczna duzo gorsza od oczeki-
wan. Czes¢ stabosci moze zostac odrobiona
w lipcu, jednak trend wzrostowy zostat (przy-
najmniej chwilowo) zanegowany.

Sprzedaz detaliczna w czerwcu wzrosta o 1,2% w ujeciu
rocznym (konsensus 4,1%, nasza prognoza 4,7%) po wzroscie
w poprzednim miesigcu o 3,8%. To warto$¢ duzo nizsza od
najnizszej prognozy na rynku (3,1%). Czynniki, ktére spowo-
dowaty silne wyhamowanie sprzedazy wygladaja raczej jak
sezonowy przypadek niz zatamanie. Dla nas zaskoczeniem jest
niska sprzedaz zywnosci (tylko 2,4% r/r), sprzetu AGD (-1,6%
r/r), zrealizowanej w sklepach niewyspecjalizowanych (3,5% r/r)
oraz w kategorii ,pozostate” (3,2%) - inne kategorie ruszyty sie
mniej wiecej zgodnie z tendencjami sezonowymi i w ramach
wiasnych trendéw. Naszym zdaniem co najmniej cze$¢ z tych
anomalii zostanie odrobiona w lipcu - by¢é moze role odegrata
tu jakas zmiana w sezonie urlopowym (bardzo rzadko niemal
wszystkie dane ostabiajg sie jednoczesnie).

Dynamika sprzedazy detalicznej (ceny biezace)
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—s—Sprzedaz detaliczna ogdtem
—=—Po wytgczeniu zywnosci i paliw

—=—Po wylgczeniu zywnosci, paliw i samochodow

O ile jeszcze w ubiegtym miesigcu sktonni bylismy traktowac
spadek dynamiki sprzedazy (po odpowiednich wytgczeniach
- patrz wykres) jako zaburzenie na wzrostowym trendzie,
obecna trajektoria pozwala sadzi¢, ze trend wzrostowy zostat
zanegowany i obecnie cigzar argumentacji przesuwa sie w
druga strone: kiedy sprzedaz powréci do trendu wzrostowego
(a w dalszej kolejnosci - czy powrdci).
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Konsumpcja prywatna a sprzedaz detaliczna
18% -
16%
14%
12%
10% -
8%
6%
4%
2% -
0%
-2%

rfr

~ M 4 M 4 M 4 M 4 M4 M4 M4 M M -
QOO OO0
MDD ODODRKEDODDDIDOTOO A NN GO T
0000000000 -d-d o oo o - - -
SO0 O0O0O0D0O0O0OO0O000O0O000O0O0O0
NN AN SN NN

——Realna konsumpcja prywatna

—Sprzedaz detaliczna w cenach statych

Oczywiscie stabo$¢ sprzedazy detalicznej nie pasuje do moc-
nego rynku pracy. Pisali§my jednak nie raz, ze rynek pracy nie
nadaje sie jako indykator szybkich zmian w gospodarce (vide
np. ogromna kontrakcja PKB w | kwartale w USA i jednocze$nie
rekordowy kwartat dla rynku pracy). Nie rynek pracy, tylko
nadmierna zacheta do oszczedzania w postaci wysokich stop
realnych stoi z duza dozg pewnosci za spadajgcymi wynikami
sprzedazy. Dos$¢ przytoczy¢ zaleznos¢ miedzy M1 a PKB
(spadajg depozyty biezace - rosng terminowe) oraz pomiedzy
depozytami a konsumpcjg (patrz wykres). Pogorszenie wymiany
handlowej ze Wschodem, stabo$¢ budownictwa i inwestycji
(samochody z kratkg, mieszkania) po | kwartale spotyka sie w
Il kwartale z niechciana, ale faktyczng, zwiekszong sktonnoscig
do oszczedzania. Juz w obecnej chwili $ciezka konsumpcji sie
wyptaszczyta (patrz wykres powyzej).
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——konsumpcja indywidualna r/r
——Kontrybucja depozytow biezacych (wyprz. 2 kw.)
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Rynek zywiotowo zareagowat na gorsze dane (spadki ren-
townos$ci i to przy przeciwnym ruchu na rynkach bazowych i
zblizajgcej sie aukcji - podkresla to tylko role krajowego czyn-
nika makro). Gospodarka Polska zaczyna powoli wpada¢ w
dotek, ktéry dodatkowo wspiera relatywnie restrykcyjna polityka
pieniezna (w poréwnaniu do Czech i Wegier polskie stopy sa
najwyzsze, projekcja inflacji najnizsza i kurs walutowy najmoc-
niejszy). W obecnej chwili gra juz nie toczy sie o gtebokos¢
wyhamowania gospodarki w Il kwartale, ale o trwato$¢ tego
wyhamowania. Naszym zdaniem stabsze dane makro stawiajg
pod coraz wigkszym znakiem zapytania szacunki z projekcji.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD pozostawat wczoraj stabilny bez publikacji makro -
tak jak sie spodziewali$my. Dzi§ seria danych o koniunkturze
ze strefy euro (PMI), tygodniowe dane z rynku pracy w USA
oraz tamtejsza sprzedaz nowych domoéw. Jako ze naszym zda-
niem czynnikiem poruszajgcym notowaniami sg czynniki EUR-
owe, publikacja indeksow PMI bedzie dzi§ kluczowa dla kursu.
Przedstawiciele Rady Gubernatoréw ECB dali ostatnio do zro-
zumienia, ze perspektywa QE jest perspektywg bardzo odlegtg
(uczestnicy rynku takze zweryfikowali swoje oczekiwania). Jesli
jednak koniunktura gospodarcza stabtaby nadal, szybko poglad
ten moze zosta¢ sfalsyfikowany. Tym samym rynek potraktuje
dane mechanistycznie - odchylenia w jedng i w druga strone
znajda odbicie na kursie. Niemniej, EURUSD traduje raczej w
trybie ,sprzedaj gorki” zamieniajgc EUR w walute finansujaca.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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0.4%
0.2%
0.0%
-0.2%
-0.4%
-0.6%

-0.8% -
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7/9/2014 7/14/2014 7/17/2014 7/22/2014
mZmiana koszyka® EUR ~ mmZmiana koszyka™® USD
—Zmiananetto e Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Bez zmian na bazie dziennej. EURUSD dotart do linii dtugotermi-
nowego trendu wzrostowego widocznego na wykresie tygodnio-
wym. Od poczatku czerwca zrealizowato sie pie¢ fal ruchu spad-
kowego. Naszym zdaniem przestrzen do dalszych spadkoéw jest
juz, przynajmniej krétkoterminowo, blisko wyczerpania. Niedz-
wiedzie moga za dobrg monete wzig¢ jednak to, ze nie widac
(ani na 4H, ani na dziennym, nie méwiac juz o tygodniowym)
najmniejszego sygnatu odwrécenia trendu spadkowego. My po-
zostajemy neutralni w oczekiwaniu na lepszy moment na zajecie
pozycji short, R/R wyraznie nam nie sprzyja w tym miejscu.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN nieznacznie mocniejszy. Podczas dnia kurs przej-
$ciowo znajdowat sie nawet w okolicach 4,1250. W poréwnaniu
jednak do innych walut EM (HUF, TRY) umocnienie ztotego byto
niewielkie (wcigz dziatat wczoraj element przesuniecia oczeki-
wan na zacie$nienie w USA za sprawg nizszej inflacji bazo-
wej. .. ), tym bardziej ze po stabszych danych o sprzedazy deta-
licznej inwestorzy ruszyli do zakup6w obligacji (aukcja obligaciji
5-letnich), a popyt na nie rozlat sie na wszystkie segmenty ge-
nerujac 10 punktowe rally na dtugim konfcu krzywej. Nie sposéb
jednak nie zauwazy¢, ze krancowa efektywnos$¢ informacji po-
zytywnych dla zlotego jest coraz nizsza; by¢ moze w gre wcho-
dzi pozycjonowanie i dojrzato$¢ rally na polskich papierach. Dzi$
dzien bez danych.

Czynnik krajowy* w EURPLN
-0.6 : .

-1.1 4

-1.2 -

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

* 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

EURPLN minimalnie mocniejszy na bazie dziennej (kolejny plus
dla nas, posiadaczy PLN - na te chwile zarabiamy 65 pipséw).
O ile bierzemy powr6t do starego kanatu spadkowego (widoczny
na wykresie dziennym) za dobrg monete, o tyle ruchowi na potu-
dnie wyraznie brakuje impetu - wczoraj nie starczyto go na prze-
tamanie na FIBO 50% i miniméw z zesztego tygodnia (okolice
4,13). Podtrzymujemy naszg rekomendacje i w dalszym ciagu
uznajemy za cel poziom ~ 4,11.

Wsparcie Opoér
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 238 244 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1355
2Y 2415 247 M 2.5 2.7 USD/PLN 3.0707
3Y 256 259 3M 25 2.7 CHF/PLN 3.4034

4Y 2.71 2.74

5y 285 288 FRA BID ASK

6Y 2.97 3.00 1x2 254 259 EUR/USD 1.3462
7Y 3.07 3.10 1x4 2.60 2.65 EUR/JPY 136.62
8Y 3.16 3.19 3x6 239 244 EUR/PLN 4.1352
)4 3.24 3.27 6x9 224 228 USD/PLN 3.0697
10Y  3.31 3.34 9x12 224 2.28 CHF/PLN 3.4024
WIBOR3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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.



