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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 0.1

11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) sie 18.0 271 8.6

11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) sie 56.0 61.8 443
13.08.2014 SRODA

1:50 JAP PKB kw/kw (%) Q2 -1.8 1.5(r) -1.7

7:30 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) lip 9.2 9.2 9.0

7:30 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) lip 125 124 12.2

10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) lip 6.4 6.5

11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) cze 0.4 -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 0.2 0.2

1 50 JAP Zaméwienia na maszyny m/m (%) cze 15.3 -19.5

7:30 FRA PKB kw/kw (%) Q2 0.1 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 3.5 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.) 09.08 295 289

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 polska. Seria publikacji ze sfery realnej za czerwiec zakonczy sie dzi$ wraz danymi o bilansie ptat-
niczym. Niemal niezmienione na bazie miesiecznej wielko$ci importu oraz eksportu przetozg sie na lekko dodatnie
saldo handlowe (dane GUS wskazujg na minimalne ryzyko w gére), jednak na catosci obrotéw biezacych zawazg
sezonowo niskie transfery z UE oraz wiekszy deficyt w dochodach. Réwnoczes$nie zostang opublikowane dane o
inflacji w lipcu. Niskie ceny zywnosci zostaty najprawdopodobniej cze$ciowo rekompensowane wzrostem cen pa-
liw. Tym niemniej, wysoka baza z poprzedniego roku (podwyzki optat za wyw6z $mieci) wptynie na spadek inflacji
bazowej do 0,4% (warto odnotowac, ze wg informacji GUS obnizka optat za roaming nie znajdzie odzwierciedlenia
w danych o inflacji - brak ustugi w koszyku). W efekcie spodziewamy sie spadku cen o 0,3% rdr. Dane z Czech i
Wegier, pomimo pozytywnych niespodzianek tamze, nie wskazuja na istotne ryzyko w gére dla naszych prognoz.
Gospodarka globalna. W Europie dzien uptynie dzi§ pod znakiem danych z rynku pracy w Wielkiej Brytanii (w
przesztosci przynosity zywiotowa reakcje na rynkach i byty przestanka do porzucenia przez BoE forward guidance)
oraz publikacji danych o produkcji przemystowej w strefie euro w czerwcu. Te ostatnie powinny potwierdzi¢ (spo$réd
krajow, ktére dotad publikowaly takie dane, jedynie Francja zaskoczyta pozytywnie, ale minimalnie) brak istotnego
odbicia po majowym zatamaniu i wesprze¢ prognozy stagnaciji europejskiej gospodarki w Il kwartale. W Stanach
Zjednoczonych poznamy odczyt sprzedazy detalicznej w lipcu - nieznaczne pogorszenie wynikdw sprzedazy samo-
chodéw i nizsze ceny paliw sugerujg niski wzrost sprzedazy ogétem.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Piechocinski: W okresie styczen-lipiec 2014 r. polski eksport do Rosji obnizyt sie o 7,7 proc. rdr.
m GER: Raport ZEW pokazat, ze indeks mierzacy oczekiwania niemieckich analitykow i inwestoréw instytucjonal-
nych co do wzrostu gospodarczego Niemiec, spadt do 8,6 pkt. z 27,1 pkt. miesigc wczesniej.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.073 0.011

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.458 0.011

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.360 0.000

PROGNOZA mBanku obnizka 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters

I Ty


mailto:ernest.pytlarczyk@mbank.pl
mailto:marcin.mazurek@mbank.pl
mailto:piotr.bartkiewicz@mbank.pl
mailto:marek.ignaszak@mbank.pl
http://www.mbank.pl

' Pt
-

EURUSD fundamentalnie

EURSUD kontynuuje spadki. Przy braku istotnych danych ma-
kro, na stabsze euro przetozyt sie poranny, stabszy od oczekiwan
odczyt indeksu ZEW. Kolejne naptywajace dane potwierdzaja
obraz podazajgcych réznymi Sciezkami gospodarek po obu stro-
nach Atlantyku. W efekcie, dwa najwigksze banki centralne beda
roznicowaty sie w swojej polityce pienieznej, co przektada sig i
bedzie przektada¢ sie na spadki EURUSD. Dzi$ kolejna okazja
do potwierdzenia tego rozdzwigku w danych makro - przed po-
tudniem poznamy lipcowa inflacje we Francji oraz Hiszpanii oraz
produkcja przemystowa w strefie euro, a nastepnie, po potudniu,
polskiego czasu opublikowany zostanie odczyt sprzedazy deta-
licznej za Oceanem. Oczekiwany solidny odczyt z amerykan-
skiej gospodarki, w kontrascie z pefzajaca inflacja w strefie euro,
powinien wspiera¢ dalsze umocnienie dolara.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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M Zmiana koszyka* EUR ~ mZmiana koszyka* USD

—Zmiana netto -+ Zmiana EURUSD

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

Hipoteza tworzacego sie trendu bocznego ma coraz wigksze
podbudowanie. Wczorajsza korekta notowan w kierunku 1,3333
(ostatecznie 1,3336 z wyrysowanym miotkiem) zakonczyta sie
szybkim powrotem w rejony 1,3360-70. Wykres 4h byt bardzo
blisko do wykazania dywergencji, za$ dzienny caty czas takowg
przedstawia. Trend spadkowy na EURUSD jest naszym zdaniem
dominujacy w $rednim terminie, jednak niewykluczone, ze uda
sie do niego dotgczy¢ po znacznie lepszych poziomach. Cze-

kamy.
Wsparcie Opor

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

Woczorajsza sesje zakonczylismy na poziomie 4,20, nieznacznie
powyzej otwarcia, cho¢ w trakcie dnia ztotym handlowano na-
wet po cenach przekraczajacych 4,21. Zrédtem presiji na polska
walute pozostaje wciaz sytuacja geopolityczna, w szczegdlnosci
ryzyko otwartego konfliktu na Ukrainie oraz napigcia na bliskim
wschodzie. Dzi§ wazny dzien dla nogi PLN - publikacja danych o
inflacji. Wraz z jutrzejszym odczytem PKB uksztattujg konsensus
na decyzje RPP w ciggu najblizszych posiedzen. Stabngcy po-
pyt na nasze towary zaréwno ze wschodu, jak i z zachodu, wraz
pogarszajgcymi sie nastrojami przedsigbiorcow i gospodarstw
domowych znajdzie odbicie w wyptaszczajacej sig Sciezce wzro-
stu gospodarczego. Wraz z wcigz niskg inflacjg, na ktérej cigzy
dodatkowo wojna handlowa z Rosjg, stwarza to przestanki do
obnizki stop procentowych. Jesli powyzszy scenariusz znajdzie
odbicie w publikowanych dzi$ i jutro danych, prawdopodobien-
stwo luzowania polityki pienieznej jesienia znacznie wzrosnie.
Przetozy sie to w Srednim terminie (gdy tylko rynek obligacji wy-
ceni nowa $ciezke stép procentowych) na stabszego ztotego.
Niemniej jednak, notowania EURPLN pozostajg w cieniu sytu-
acji na wschodzie Ukrainy i emocjonalne reakcje uczestnikow
rynku na nagte wydarzenia moga zdominowaé¢ notowania pol-

cldiai walihy

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w kidrej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujg dziatanie specyficznych
czynnikow krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Woczorajsza sesja sprawita, ze nasza pozycja (long EURPLN po
4,1960 i S/L na poziomie 4,1800; bez twardego zlecenia T/P)
jest w pienigdzu. Notowania na dziennym zamknety sie powyze;j
gornej linii starego klina; wykres 4h petza wokét MA30, ale z
kazdym dniem jest coraz wyzej. Czekamy na atak na 4,22-23.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 234 237 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.2025
2Y 2375 244 M 2.4 2.9 USD/PLN 3.1465
3Y 246 250 3M 2.6 2.8 CHF/PLN 3.4616

4Y 261 265

5y 275 278 FRA BID ASK

6Y 287 2.90 1x2 240 245 EUR/USD 1.3369
7Y 2.97 3.00 1x4 249 255 EUR/JPY 136.70
8Y 3.06 3.09 3x6 222 228 EUR/PLN 4.1980
)4 3.13 3.16 6x9 217 2.23 USD/PLN 3.1404
10Y 3.2 3.23 9x12 217 2.28 CHF/PLN 3.4595
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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.



