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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 44.3
1 50 JAP PKB kw/kw (%) -1.8 1.5(r) -1.7
7:30 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) Iip 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 6.4
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) cze 0.4 -1.1 -0.3
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) cze -678 -285 280 -391
14:00 POL Eksport (min EUR) cze 13700 13751 13642 13711
14:00 POL Import (min EUR) cze 13500 13368 13467 13378
14:00 POL CPI r/r (%) cze -0.3 -0.2 0.3 -0.2
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) lip 0.2 0.2 0.0
1 50 JAP Zaméwienia na maszyny m/m (%) cze 15.3 -19.5 8.8
7:30 FRA PKB kw/kw (%) Q2 0.1 0.0 0.0
8:00 GER PKB kw/kw (%) Q2 -0.1 0.7 (r) -0.2
9:00 CZE PKB r/r (%) Q2 3.0 2.9

9:00 HUN PKB r/r (%) Q2 3.5 35

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. Najwazniejszg publikacjg w dniu dzisiejszym bedzie odczyt flash PKB za Il kwartat. W $lad
za stabilizacjg produkcji budowlanej i spowolnieniem w produkcji przemystowej spodziewamy sie wyhamowania
wzrostu gospodarczego do 3.0% rdr. W ujeciu popytowym (publikacja sktadowych 30 sierpnia) najprawdopodobniej
jest to konsekwencja spowolnienia inwestycji i stabilizacji konsumpcji na poziomie z poprzedniego kwartatu. Popo-
tudniowe dane nie powinny juz przynies¢ tyle emocji. Na podstawie wczorajszych danych GUS mozna szacowag,
ze inflacja bazowa spowolnita do 0,4% r/r, zgodnie z konsensusem i naszg prognoza. Z kolei podaz pienigdza M3
najprawdopodobniej minimalnie przyspieszyta w stosunku do poprzedniego miesigca.

Gospodarka globalna. Dzien w Europie uptynie pod znakiem danych o PKB. Po danych francuskich i niemieckich
mozna wskazacé ryzyko negatywnego zaskoczenia dla catej strefy euro. Ponadto, dzi$ zostang réwniez opublikowane
odczyty PKB dla pozostatych panstw regionu (Czechy i Wegry). W Stanach Zjednoczonych dzi§ warto odnotowaé
jedynie informacje na temat tygodniowej liczby wnioskéw o zasitki.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych w lipcu spadty o 0,2 proc. rdr (wiecej w sekcji analiz).

m Chojna-Duch: Na wrzesniowym posiedzeniu decyzyjnym RPP powinna przeanalizowa¢ kwestig obnizki stép
procentowych.

m Kazmierczak: Zwigkszona niepewno$¢ na rynkach wschodzgcych pod wptywem sytuacji na Ukrainie i grozba
odptywu kapitatu wymaga od RPP szczegdlnej ostroznosci przy rozwazaniu mozliwosci cigcia stép procentowych.
m USA: Dynamika sprzedazy detalicznej w lipcu wyniosta 0,0 proc. miesigc do miesigca, podczas gdy poprzednio
wzrosta o 0,2 proc. mdm (wiecej w sekcji analiz).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.000 0.000

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.430 0.000

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.356 0.000

PROGNOZA mBanku obnizka 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Ujemna inflacja. Pytanie o sens obnizek...
bez sensu.

W lipcu po raz pierwszy w historii badania polska inflacja
spadfa ponizej zera w ujeciu rocznym, do -0,2% r/r z 0,3%
r/r zanotowanych w czerwcu. Laik powiedziatby, ze spadek w
ujeciu rocznym to efekt bazy statystycznej. Prawda jest taka, ze
to poprzednie odczyty r/r byty zawyzone podwyzka cen wywozu
$mieci z lipca 2013 i dopiero obecnie wyzszy poziom, na ktory
wskoczyty one przed rokiem, zostat odpowiednio odniesiony.
Momentum na inflacji jest ujemne obecnie i nie ma zadnych
oznak rychtego zawré6cenia inflacji.

Co do szczegétéw badania, w lipcu kontynuowany byt spadkowy
trend cen zywnosci (spadek o 1,1% m/m). Ceny uzytkowania
mieszkania si¢ nie zmienity, to samo z cenami energii. Ceny
paliw wzrosty 0 1,5% m/m. Podwyzki cen abonamentéw telefonii
komoérkowej przetozyly sie na wzrost cen w kategorii tagcznos$¢
o 1,2% m/m. Inflacja bazowa po wytgczeniu cen energii i
zywnosci spadta zatem z 1,0% do 0,4% r/r.
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Nowo wprowadzone sankcje i embargo rosyjskie beda dodat-
kowo sprzyja¢ utrzymaniu niskich cen zywnosci w kolejnych
miesigcach prawdopodobnie przeciggajac ich spadki na sier-
pien, wrzesien, a moze i jeszcze na dalsze miesigce (nadwyzki
na rynku moga pojawia¢ sie stopniowo, podobnie stopniowo
przebiega¢ beda stopniowe dostosowania pomiedzy réznymi
kategoriami zywnosci).
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Ujemne wskazniki inflacji pozostang z nami co najmniej do pdz-
nej jesieni. Jutro dane za Il kw. PKB potwierdzg wyhamowanie
ozywienia (nie tylko za sprawg Ukrainy, ale przede wszystkim
ze wzgledu na stabszy popytu w strefie euro), co powinno
studzi¢ obawy o wzrost presji popytowej na ceny. Ba, luka po-
pytowa ma szanse znéw sie rozewrze¢ dostarczajac sceptykom
dodatkowych argumentéw za poluzowaniem monetarnym. Caty
wywod za zasadnoscig obnizek stép w Polsce prezentujemy
w sierpniowym wydaniu Przegladu Makroekonomicznego
mBanku.

Oczekujemy, ze RPP obnizy stopy we wrzesniu (a jak nie, to w
pazdzierniku). Bardzo prawdopodobne jest, ze Rada rozpocznie
nowy cykl obnizek, a stopa bazowa spadnie wyraznie ponizej
2%.

Rachunek biezacy ponownie na minusie

Saldo obrotéw biezacych wyniosto w czerwcu -391min EUR,
€0 0znacza ponowne wejscie w terytorium ujemne. Przyczyna
tego fenomenu nie lezy w rachunku handlowym, lecz po stronie
salda transferéw w UE, ktore za sprawg czynnikdéw sezonowych
przechylito sie na minus.

W czerwcu odnotowali§my eksport towaréw o wartosci 13711
min EUR i import o wartoéci 13378 min EUR. W efekcie
saldo obrotéw handlowych uksztattowato sie na poziomie 333
min EUR. W czerwcowych danych wida¢ pewne ostabienie
dynamiki eksportu, jednak brak powodéw do paniki (w tym
tygodniu pisalismy, ze ubytki w handlu ze Wschodem nie byty
w czerwcu kompensowane handlem z UE, jednak na potwier-
dzenie trwatosci tego zjawiska trzeba poczekad). Zgodnie z
naszymi oczekiwaniami, saldo ustug zachowato sie stabilnie
w perspektywie miesiecznej. Sezonowe pogorszenie salda
transferéw wraz z rosngcym deficytem na rachunku dochodow,
przetozyty sie na ujemne saldo obrotéw biezacych.
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- Saldo handlowe

Mimo wzrostowej fazy cyklu koniunkturalnego, jesteémy po raz
kolejny $wiadkami dodatnich wartosci salda obrotéw towaro-
wych. Przyczyn takiego stanu rzeczy upatrujemy w rosnacej
konkurencyjnosci polskiego eksportu, o czym $wiadczy stop-
niowe przenoszenie cigzaru handlu zagranicznego w strone
naszych zachodnich partneréw, kosztem krajoéw bytego zwigzku
radzieckiego. W naszej ocenie, jest to dowodem na zmieniajgca
sie strukture polskiej gospodarki na bardziej pro-eksportowa,
a nasze produkty stajg sie bardziej atrakcyjne dla zachodnich
konsumentéw. Dodatnie salda obrotéw towarowych, odnoto-
wywane pomimo spowolnienia wzrostu zarédwno u naszych
zachodnich, jak i wschodnich partneréw handlowych sugerujg
takze pewng stabo$¢ popytu wewnetrznego przejawiajacego sie
wattym zapotrzebowaniem na zagraniczne dobra.

Wraz z przejSciowym wyptaszczeniem sie cyklu w ciggu naj-
blizszego kwartatu lub dwdch, popyt wewnetrzny, a wiec i im-
port, moga w dalszym ciggu wykazywa¢ skromne dynamiki. Je-
$li jednak spowolnienie eksportu sie pogtebi, nawet skromny po-
pyt wewnetrzny nie wystarczy do podtrzymania (przynajmniej w
krétkim terminie) dodatnich sald rachunku handlowego. W kon-
sekwencji kontynuacja ozywienia bedzie charakteryzowata sie
nieco szybszym wejsciem w deficyty handlowe i, niestety, zbie-
gnie sie to z mniej dynamiczng $ciezka ozywienia. Dla inwe-
storé6w zagranicznych jest to rbwnowaga gorsza niz ta, ktorej
mozna byto spodziewa¢ sie jeszcze kilka miesiecy wczesniej
(rosnacy deficyt przy rosnacej gospodarce lub mato rosngcy de-
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ficyt przy rosngcej gospodarce), zdecydowanie negatywna dla
polskiej waluty.

USA: Stabsza sprzedaz detaliczha — mniej-
sza presja na normalizacje stop Fed

Sprzedaz detaliczna w USA zaskoczyta negatywnie: zamiast
+0,2% w lipcu tylko 0,0%. Roéwnie stabo wygladajg syntetyczne
wskazniki sprzedazy: bez samochoddw (+0,1% zamiast +0,3%),
kategoria retail control wchodzaca bezposrednio do szacunkow
konsumpciji (+0,1% zamiast +0,4% - cho¢ to wyraznie wida¢, ze
kategoria ta w ostatnich miesigcach rosnie w kratke: albo +0,5%
albo +0,1%).
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——Sprzedaz detaliczna rfr

Sprzedaz detaliczna jest dang zmienng i bardzo szacunkowg
w pierwszym odczycie (mata proéba, spore btedy standardowe
szacunku kazdej kategorii). Mimo tego faktu rynek zareagowat
na dane niewspoétmiernie mocno: rentownosci wzdiuz calej
krzywej obnizyty sie niemal proporcjonalnie o kilka punktéw,
EURUSD ustanowit nowe maksima lokalne powyzej 1,34.
Dlaczego?

Po pierwsze, to nie jest pierwsze negatywne zaskoczenie
sprzedazg na przestrzeni ostatnich miesiecy. Po drugie, po
okresie wyjscia z zimowego dotka dynamika sprzedazy stracita
impet. Po trzecie, mimo wzrostu stopy oszczednosci (fakt ten
odnotowaliSmy juz wcze$niej komentujac rewizje rachunkéw
narodowych) na razie nie jest to dla inwestoréw wystarcza-
jaca przestanka by sadzi¢, ze przy mizernym wzroscie ptac
gospodarstwa domowe beda zwieksza¢ konsumpcje (zerowa
dynamika zarobkéw godzinowych poszta w lipcu w parze ze
stabg sprzedaza; odbudowa oszczednosci moze dalej trwaé,
wszak to era delewarowania).

Stabsze dane padajg dodatkowo na bardzo podatny grunt. Ry-
nek obstawia Sredni wzrost i brak istotnych napie¢ inflacyjnych
na horyzoncie. To jest de facto scenariusz Fed, kt6ry wcale nie
implikuje rychtych podwyzek stop procentowych, gdyz w razie
potrzeby Yellen moze je fatwo zamurowaé (staby rynek nieru-
chomosci, mozliwe spadki inflacji w krétkim terminie); alterna-
tywnie zmianom ulega¢ moze docelowy poziom stopy procen-
towej. To jednak nie wszystko. Ostatnio ostabt optymizm w sto-
sunku do gietdy i utrzymuja sie napiecia geopolityczne. Posia-
dacze obligacji moga wcigz czuc¢ sie bezpiecznie.

IS I I———_———,—
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD stabilny na bazie dziennej, ale po jakim dniu i przy
jakiej zmiennosci! Dzien rozpoczat sie od spadkéw, ktére zbie-
gty sie z publikacjami niektorych krajowych danych o inflacji w
strefie euro (tu jednak in minus zaskoczyta tylko Hiszpania).
Okazaly sie one jednak przejsciowe (w tym czasie duzo bar-
dziej imponujace fikotki wyczyniat brytyjski funt za sprawa go-
tebiego BoE). Popotudniu gorsze dane o sprzedazy detalicznej
w Stanach Zjednoczonych ostabity znaczaco dolara, a na EU-
RUSD wyswietlity sie notowania powyzej 1,34. Ponownie jed-
nak przecena okazata sie by¢ przejsciowa, dolar za$ - odku-
piony. Dzi$ rano gorsze dane o PKB we Francji i Niemczech
ostabity wspdlng walute. Jest prawdopodobne, ze jezeli minus
zobaczymy réwniez w danych o PKB dla catej strefy euro, EU-
RUSD moze wytamac¢ sie z trendu bocznego.

Dekompozycja zmian EUR/USD

1.0% -
0.8% -
0.6% -
0.4%
0.2%
0.0%
-0.2%
-0.4%
-0.6%
-0.8% -
-1.0% -
-1.2% -
7/30/2014 8/4/2014 8/7/2014 8/12/2014

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.

EUR / USD 44
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EURUSD technicznie

Trend boczny jest faktem. Wzrosty przekraczajgce 1,34 sg na-
tychmiast wykorzystywane do sprzedazy EURUSD, ale zapat
sprzedajacych gasnie przy 1,3300. Unikajac gry w konsolida-
cji pozostajemy poza rynkiem. Skala korekty jest jak narazie
skromna w poréwnaniu z sitg ostatniego impulsu spadkowego
(nie udato sie przekroczy¢ nawet 38,2% zniesienia). Trend spad-
kowy na EURUSD jest naszym zdaniem dominujacy w $rednim
terminie, jednak niewykluczone, ze uda sie do niego dotgczyc¢
po znacznie lepszych poziomach.

Wsparcie Opor

1,3333 1,3495
1,3296 1,3473
1,3231 1,3416

EUR / USD DZIENY
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty wyraznie mocniejszy - dzien zamknat sie ponizej 4,19, a
gtéwna przyczyna sity ztotego (podobnie, jak innych walut EM)
byto istotne umocnienie polskiego dtugu. To ostatnie zostato
sprowokowane nie przez dane o CPI (wiecej w sekcji analizy),
ktére okazaty sie byé zgodne z konsensusem, a przez czynniki
globalne. Pierwszy z nich to kolejny krok wstecz na drodze do
zaciesnienia polityki pienieznej, ktéry wykonat Bank Anglii, drugi
za$ - publikacja gorszych danych o sprzedazy detalicznej w Sta-
nach Zjednoczonych. W tle pozostawata kwestia ukraifnska - tu
za$ jednak, jak widzieli§my wielokrotnie, brak wiadomosci jest
dobrg wiadomosciag i kolektywna $wiadomos$é rynkéw odsuneta
niepewnos$¢ dotyczaca stawetnego rosyskiego konwoju na dal-
szy plan. Dzisiejszy dzien uptywa pod znakiem danych europej-
skich i polskiego PKB - negatywne niespodzianki powinny umac-
nia¢ polska walute, stymulujgc oczekiwania na luzowanie polityki
pienieznej w Polsce i za zachodnig granica.

Czynnik krajowy* w EURPLN
-0.6 .

-0.7

-0.8 |

-0.9 -

-1 4

3.1 4

-1.2 -

03/28/14  04/28/14 05/28/14  06/28/14 07/28/14

* 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

Usterka w trendzie wzrostowym. EURPLN zamknat sie ponizej
MADS55 i BollIMA na wykresie 4H. Notowania dotarty do poziomu
ostatnich minimoéw, w okolice fibo 38,2% zniesienia niedawnego
impulsu wzrostowego. Na 4h formuje sie nieco ko$lawa forma-
cja RGR i obecnie notowania zmagaja sie linig z szyi. Wciaz nie
mozemy mowi¢ o zanegowaniu dotychczasowego trendu spad-
kowego (fibo 38,2% oraz linia szyi sie bronig, na dziennym noto-
wania znajdujg sie duzo powyzej srednich), jednak krotkotermi-
nowo uktad kresek wyglada niekorzystnie dla posiadaczy dtugiej
pozycji. Zamykamy naszg rekomendacje long notujgc 70 punk-
téw straty. Na dzisiejszej sesji pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 232 235 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.1980
2Y 236 242 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.1442
3Y 242 244 3M 2.6 2.8 CHF/PLN 3.4586

4Y 255 2.58

5y 268 271 FRA BID ASK

6Y 2.8 2.83 1x2 239 244 EUR/USD 1.3362
7Y 2.9 2.93 1x4 246 249 EUR/JPY 136.87
8Y 298 3.02 3x6 225 230 EUR/PLN 4.1890
)4 3.06 3.09 6x9 214 219 USD/PLN 3.1336
10Y 3.13 3.28 9x12 214 219 CHF/PLN 3.4523
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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 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.



