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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

11.08.2014 PONIEDZIALEK

9:00 CZE  CPlr/r (%) lip

12.08.2014 WTOREK

Poprzednio  Odczyt

9:00 HUN CPlt/r (%) lip -0.1 -0.3
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) sie 18.0 271
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) sie 56.0 61.8
13.08.2014 SRODA
1:50 JAP PKB kw/kw (%) Q2 -1.8 1.6
7:30 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) lip 9.2 9.2
7:30 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) lip 125 124
10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) lip 6.4 6.5
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) cze 0.3 -1.1
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) cze -678 -285 280
14:00 POL Eksport (min EUR) cze 13700 13751 13642
14:00 POL Import (min EUR) cze 13500 13368 13467
14:00 POL CPI r/r (%) cze -0.3 -0.2 0.3
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) lip 0.3 0.2
1 50 JAP Zaméwienia na maszyny m/m (%) cze 15.3 -19.5
7:30 FRA PKB kw/kw (%) Q2 0.2 0.0
8:00 GER PKB kw/kw (%) Q2 -0.1 0.8
9:00 CZE PKB r/r (%) Q2 3.0 2.9
9:00 HUN PKB r/r (%) Q2 3.3 3.5
10:00 POL PKB r/r (%) Q2 3.0 3.2 3.4
11:00 EUR PKB kw/kw (%) Q2 0.1 0.2
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lip 0.4 0.4 1.0
14:00 POL M3 r/r (%) lip 5.3 5.5 5.2
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 09.08 289
14 30 USA Indeks Empire State (pkt.) sie 20.0 25.6
14:30 USA PPl r/r (%) lip 1.8 1.9
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) lip 0.3 0.2
15:55 USA Wsk. koniunktury konsumenckiej sie 82.5 81.8

U.Michigan (pkt.)

Dzi$ zostang opublikowane...
Gospodarka globalna. Dzisiaj poznamy odczyt wegierskiej infalcji, ktéra pomoze nam w doprecyzowaniu prognoz

cen zywnosci w Polsce. Ponadto, publikowany dzi§ niemiecki indeks ZEW najprawdopodobniej zanotuje spadki na
fali obaw o eskalacje konfliktu na wchodzie.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Deficyt w handlu zagranicznym w okresie styczen—czerwiec wyniost 183,8 min euro (wiecej w sekciji
analiz)

m MF: Budzety jednostek samorzadu terytorialnego za Il kwartat 2014 r. zamknely sie zbiorczo nadwyzka w kwocie
9,608 mid zt przy planowanym deficycie w wysokos$ci 14,308 mid zt.

m OECD: Wskaznik Composite Leading Indicator (CLI) dla Polski w czerwcu 2014 roku spadt o 0,07 proc. mdm, a
rdr wzrést o 0,41 proc. Wskaznik w ujeciu rocznym ro$nie m.in. w Czechach, Stowacji, Niemczech i na Wegrzech,
a spada w Turcji.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.069 -0.001

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.431 0.007

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.375 -0.062

PROGNOZA mBanku obnizka 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Inflacja w Czechach, cho¢ wyzsza od oczeki-
wan, nie daje podstaw do zmiany prognozy
inflacji w Polsce. Stawiamy wciaz na -0,3%
r/r.

Inflacja w Czechach okazata sie wyzsza od oczekiwan rynko-
wych (0,5% r/r wobec 0,3% mediany rynkowej). Oznacza to
automatycznie przyspieszenie inflacji wzgledem poprzedniego
miesigca, kiedy roczna dynamika cen siegneta doktadnie zera.
W kontekscie polskiej inflacji (konsensus zaktada spadek do
-0,2% z 0,3% przed miesigcem; nasza prognoza to -0,3%)
oczywiscie caly odczyt czeski wyglada mocno kontrariansko;
niemniej nie widzimy powoddéw ani do zmiany prognozy catej
inflacji, ani do zmiany poszczeg6inych sktadowych.

Po pierwsze, silne wzrosty w inflacji czeskiej to gtéwnie czynniki
krajowe (koniec promocyjnych taryf gazowych, podwyzki
turystyki zorganizowanej; w tym ostatnim przyktadzie wzorzec
sezonowy jest identyczny jak przed rokiem). Po drugie, to co
mogtoby by¢ faktycznym zaskoczeniem, to ceny zywnosci,
jednak zwyzki nie dotyczg kategorii, ktére majg jakiekolwiek
odniesienie do produktdéw w Polsce (pieczywo, nabiat, drob,
mieso), a sezonowe elementy koszyka spadaja, jak zwykle.
Poza tym, ostatni czerwiec byt jak na standardy ostatnich 3 lat
relatywnie tani (szczegolnie juz tani biorgc pod uwage trendy
z ostatnich miesiecy), stad i dynamika cen pomiedzy lipcem i
czerwcem nie jest najwieksza. Po trzecie, odczyt w Czechach
potwierdza nasze zatozenia dotyczace cen odziezy i obuwia
— spadajg w takim samym tempie jak przed rokiem; notabene
powtarza sie to juz kilka miesiecy z rzedu.

W ujeciu stricte modelowym dotgczenie informacji o dynamice
cen zywnos$ci w Czechach nie zmienia prognozy cen zywnosci
w Polsce — wcigz stawiamy na -1,5% m/m.

Spadek eksportu do krajow UE w czerwcu

Zgodnie z opublikowanymi przez GUS danymi, obroty handlu
zagranicznego zamknety sie w pierwszym pétroczu deficytem w
wysokosci 180 min EUR. Przelozenie na dane GUS wskazuje
tym razem, przy wszystkich zastrzezeniach, jakie mozna mie¢
do takich poréwnan, ze nasza prognoza rachunku handlowego,
a tym samym salda obrotéw biezacych, ma szanse realizacji z
niewielkim btedem (wynosi on ok. 100 min EUR i znajduje sie
po stronie eksportowej — patrz wykresy ponizej). Przy zatozeniu
takiej wartosci eksportu w czerwcu, dynamika m/m po wytacze-
niu czynnikdbw sezonowych i kalendarzowych powinna okazac
sie drugi miesiac z rzedu ujemna. Tym niemniej, ze wzgledu na
duzag wahliwo$¢ danych o eksporcie nie sposéb upatrywaé w
tym jakichkolwiek oznak zatamania wymiany handlowe;.
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Powyzsze wnioski zostang potwierdzone lub sfalsyfikowane
jutro, warto jednak zwréci¢ uwage na rozbicie geograficzne
handlu zagranicznego. Po pierwsze, eksport do krajow ESW
kontynuowat w czerwcu spadki (ok. -20% r/r), przy czym eksport
do Rosji spadt o ok. 17% r/r (blisko szacunkéw podawanych
przez wicepremiera Piechocinskiego), na Ukraine za$ jeszcze
gtebiej. Biorac pod uwage sytuacje gospodarczg i polityczng
za wschodnig granicg Polski, nie jest to w zadnym wypadku
zaskoczeniem. Fakt, ze rozszerzone embargo obowigzuje
dopiero od 1 sierpnia, sugeruje w sposéb jasny, ze spadki te
beda sie pogtebiac.
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Dynamika polskiego eksportu
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Za niespodzianke nalezy uznac za to stabe wyniki eksportu
do panstw UE. Eksport do UE spadt w czerwcu o ok. 4%
(wobec wzrostu 0 8% w poprzednim miesigcu), a spadki
dotknety wszystkich najwigkszych partneréw handlowych, od
Niemiec, przez Czechy, po Wtochy i Holandie. Co prawda, duza
wahliwos¢ danych eksportowych kaze zachowywac ostroznosé
wobec kazdego pojedynczego odczytu (zrédtem niepewnosci
sg rowniez rewizje dokonywane przez GUS), ale tendencja na
dynamikach jest wyraznie spadkowa w ostatnich miesigcach.
Co wiecej, jest to spéjne z bardzo prawdopodobnym osta-
bieniem wzrostu gospodarczego w strefie euro w Il kwartale
(oficjalne dane w czwartek). Jest to kolejny sygnat ostrzegawczy
dla optymistéw — kolejne dane pokazujg, ze sytuacja nie jest
tak rézowa, jak chciataby tego RPP, a ryzyka dla ozywienia go-
spodarczego pietrza sie. W tej sytuacji oczekujemy w dalszym
ciggu cie¢ stop procentowych do konca roku.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD nizej przy braku danych makro. Wczorajsza sesja
przebiegata spokojnie, pod znakiem miarowych, uporczywych
spadkéw EURUSD. Dolar pozostaje w trendzie aprecjacyjnym,
a wszelkie wzrosty EURUSD sg traktowane jako dobra okazja
do zajecia krétkiej pozycji. Dzisiejsza sesja zapowiada sige réw-
nie spokojnie. Jedyng publikacjg oddziatujgca na kurs EURUSD
bedzie poranny odczyt ZEW. Z pewnoscia nie jest to dana pierw-
szoligowa i nie bedzie przyczynkiem do zmiany dotychczaso-
wego trendu. Na rozstrzygniecie na parze EURUSD przyjdzie
nam najprawdopodobniej poczeka¢ do czwartkowych danych o
europejskim PKB. Do tego momentu spodziewamy sig gradual-
nego umocnienia dolara, jednak wcigz w ramach dotychczaso-
wego range’ u 1,33 - 1,34.

Dekompozycja zmian EUR/USD
1.0% -
0.8%
0.6%
0.4% - -
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mmZmiana koszyka* EUR ~ mmZmiana koszyka* USD

—Zmiana netto ==« Zmiana EURUSD

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

W zasadzie bez zmian, cho¢ notowania na wykresie 4h obsunety
sie ponizej MA30/55. Na wykresie dziennym bez zmian i nadal
obowiazuje dywergencja. Nie chcemy utknaé na krétkiej pozyciji
w EUR w momencie, gdy notowania szukajg krotkoterminowo
dna (alternatywnie - tworzy sie trend boczny). Na tym pozio-
mie w zasadzie moglibySmy odnowi¢ pozycje (nadal wierzymy
w $rednioterminowy trend spadkowy na EURUSD), jednak wo-
limy poczeka¢ na bardziej dogodny moment wejscia; przydatoby
sie rowniez wyczyszczenie dywergenciji z wykresu dziennego.

Wsparcie Opor

1,3333 1,3520
1,3296 1,3473
1,3231 1,3416
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabilny na bazie dziennej, przy umiarkowanej zmiennosci
- w ciagu dnia ztoty ostabit sie 0 1 grosz tylko po to, by w godzi-
nach wieczornych powréci¢ ponizej 4,20, do poniedziatkowego
otwarcia. Uktad czynnikdw ksztattujgcych notowania ztotego nie
zmienit sie, dlatego wypada nam powtérzy¢, ze w chwili obecnej
to percepcja napie¢ geopolitycznych za wschodnig granicag Pol-
ski dyktuje kierunek, w jakim porusza sie polska waluta. Poranne
ostabienie ztotego, by¢ moze zwigzane z informacjg o konwoju z
pomoca humanitarng nadjezdzajacym z Rosji na Ukraine, wska-
zuje na duza wrazliwo$¢ polskich aktywdw na tego rodzaju infor-
macje. Dzis$ kolejny dzien bez danych makro.

Czynnik krajowy* w EURPLN
-0.6

0.7
0.8
0.9
-1
-1.1

-1.2

03/26/14 04/26/14  05/26/14 06/26/14  07/26/14

* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujq dziatanie specyficznych
czynnikéw krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Utrzymujemy pozycje long EURPLN (4,1960 i ustawiamy S/L na
poziomie 4,1800; rezygnujemy z twardego zlecenia T/P). Klu-
czowy naszym zdaniem jest wykres 4h, na ktérym coraz wyraz-
niej wida¢ gotowo$¢ notowan do wystrzelenia w goére (nie $red-
nia MA30 jest tu chyba najwazniejsza, lecz uktad lokalnych dot-
kow; niewykluczone ze 4,1950 i 4,2260 bedzie nowym range;
czekamy na atak na goérne jego ograniczenie.

Wsparcie Opor

4,1875 4,2288
4,1695 4,2185
4,1628 4,2000
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 235 2.38 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1998
2Y 239 245 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.1378
3Y 247 2.50 3M 2.6 2.8 CHF/PLN 3.4618

4Y 261 265

5y 275 278 FRA BID ASK

6Y 287 290 1x2 239 244 EUR/USD 1.3385
7Y 296 299 1x4 247 253 EUR/JPY 136.74
8Y 3.04 3.07 3x6 224 230 EUR/PLN 4.1925
)4 3.11 3.14 6x9 218 224 USD/PLN 3.1344
10Y 3.18 3.21 9x12 218 224 CHF/PLN 3.4551
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark mar 13 maj 13 lip 13 wrz 13 lis 13 sty 14 mar 14 maj 14 lip 14 SEP4 OCT4 NOv4
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.



