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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

mBank konsensus

25.08.2014 PONIEDZIALEK

10:00 GER Indeks Ifo - sytuacja biezaca (pkt.) sie 107.0 108.0
10:00 GER Indeks ifo - oczekiwania (pkt.) sie 102.3 103.4
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) lip 1.3 21 1.2
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) lip 11.9 11.9 12.0
14:00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) sie 2.10 2.10
14:30 USA Zamowienia na dobra trwate m/m (%) lip 75 1.7 (r)
15:00 USA Indeks CaseShiller r/r (%) cze 8.2 9.3
16:00 USA Wsk. koniunktury kons. CB (pkt.) 89.0 90.9

27.08.2014 SRODA

8:00 GER Wsk. koniunktury kons. GfK (pkt.)

28.08.2014 CZWARTEK

9:55 GER Stopa bezrobocia (%) sie 6.7 6.7
10:00 EUR M3 t/r (%) lip 1.5 15
11:00 EUR Wskaznik ESI (pkt.) sie 101.6 102.2
14:00 GER CPI r/r (%) sie 0.8 0.8
14:30 USA PKB kw/kw SAAR drugi (%) Q2 3.9 4.0
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 23.08 298
15:00 USA Umowy na sprzedaz doméw m/m (%) lip 0.5 -1.1
1 30 JAP CPI r/r (%) lip 3.4 3.6
1:50 JAP Produkcja przemystowa m/m (%) lip 1.3 -3.4
10:00 POL PKB r/r (%) Q2 3.2 3.2 3.2
11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) lip 11.5 11.5
11:00 EUR CPI t/r wstepny (%) sie 0.3 0.4
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne (%) sie 0.1 0.1 0.1
14:30 USA Wydatki konsumenckie m/m (%) lip 0.2 0.4
14:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) lip 0.3 0.4
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) sie 56.5 52.6
15:55 USA Wsk. koniunktury U.Michigan final (pkt.) sie 80.1 79.2
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. Po pracowitym ubiegtym tygodniu, ten nadchodzacy zapowiada sie duzo spokojniej.
We wtorek, wraz z lipcowym Biuletynem Statystycznym poznamy stope bezrobocia oraz dynamike sprzedazy
detalicznej w Polsce w lipcu. Ta pierwsza dana zostata juz zapowiedziana przez MPiPS na 11,9% (cho¢ resort
ostatnio czesto sie myli). Sprzedaz detaliczna zanotowata w lipcu najpewniej skromny wzrost rdr. Podejrzewamy,
ze spadajgcy wolumen handlu przygranicznego na Wschodzie (majgcy niematy udziat w sprzedazy mebli oraz
rtv/agd) obniza dynamike sprzedazy. Pytaniem otwartym pozostanie skala odreagowania bardzo stabego czerwca.
W piatek poznamy zrewidowany odczyt PKB za Il kw. (do tej pory GUS rewidowat odczyt flash w 40% przypadkow)
wraz ze szczegbtowym rozbiciem. Oczekujemy stabilizacji dynamiki konsumpcji, nizszego wzrostu inwestycji,
duzego wkiadu zmiany zapaso6w i, pierwszy raz od lat (sic!), ulemnego wktadu eksportu netto.

Gospodarka globalna. Tydzien rozpoczyna dzisiejsza publikacja indekséw Ifo w Niemczech. Mozna spodziewaé
sig, ze stabngce nastroje niemieckich przedsigbiorcow zostaty dodatkowo pogngbione przez napigcia geopolityczne
i quasi-wojne handlowa z Rosjg. Wtorkowe posiedzenie wegierskiego banku centralnego bedzie pierwszym bez cigé
od sierpnia 2012 roku. Jutrzejsze popotudnie uptynie natomiast pod znakiem danych zza Oceanu. Imponujacy ocze-
kiwany wzrost zamoéwien na dobra trwate jest wynikiem duzych zaméwien u Boeinga, a takze wigkszych zaméwien
na dobra kapitatowe. Napiecia na linii USA - Rosja czy tez zaangazowanie Stanéw w konflikt na Bliskim Wschodzie
przetoza si¢ najpewniej na spadki nastrojéow konsumenckich mierzonych indeksem CB. W czwartek poznamy sytu-
acje na niemieckim rynku pracy. Na razie stopa bezrobocia powinna pozosta¢ stabilna - dotychczasowe pogorszenie
koniunktury byto zbyt mate, by sktoni¢ do redukcji etatéw. Tego samego dnia przekonamy sie, czy i o ile, zrewido-
wany zostanie odczyt PKB w USA za Il kw. W pigtek poznamy wstepny odczyt inflacji w strefie euro (czwartowe
dane z Niemiec pozwolg na ostateczny szlif prognoz). Na fali taniejacej ropy oraz niskiego zagregowanego popytu
dynamika cen w eurolandzie zbliza sie do zera. Popotudniowe dane o wydatkach i dochodach amerykanéw pokaza
najpewniej kontynuacje skromnych wzrostéw mdm. Na zakonczenie pracowitego tygodnia Chicago PMI potwierdzi
site amerykanskiej gospodarki.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.992 -0.022

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.410 0.029

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.170 0.021

PROGNOZA mBanku obnizka 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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Bez zmian — wszystkie odczyty byty zgodne z konsensusem.
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Indeks zaskoczen dla strefy euro
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indeksem PMI w Niemczech nie mogto zréwnowazyé duzej
negatywnej niespodzanki w indeksie dla strefy euro. W tym
‘ W" ‘ r tygodniu niespodzianke moga przynies¢ przede wszystkim
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USA
Indeks zaskoczen dla USA
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg one $rednig wazong wystandaryzowa-

nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.



' Pt
-

Wrazenia po Jackson Hole: dwa swiaty w po-
lityce pienieznej

Konferencja w Jackson Hole — tym razem po$wigcona rynkowi
pracy i tym razem bez udziatu ekonomistow z tak zwanego
rynku — nie przyniosta przetomu i, prawdg powiedziawszy, nikt
sie go nie spodziewat. Niemniej wydzwigk komentarzy ban-
kierow centralnych sugeruje, ze rysuje sie coraz wyrazniejszy
podziat w polityce pienieznej prowadzonej przez Fed i EBC. Po
naszej stronie Atlantyku polityka pieniezna bedzie luzowana,
po przeciwnej matymi krokami zbliza sie normalizacja polityki
pienigznej, cho¢ wcigz decyzja o niej jeszcze nie zapadta.

Janet Yellen byta nieco mniej gotebia niz podczas ostatnich wy-
stgpien publicznych (argumenty nie byly az tak jednostronne),
choé¢ jej ton w zasadzie nie odbiegat od komunikatu catego
FOMC. Sytuacja na rynku pracy poprawita sig, jednak wcigz wi-
doczne jest znaczace niewykorzystanie czynnikow wytwoérczych
na rynku pracy. Niestety, nie dowiedzieliSmy sig, jak znaczace
to niewykorzystanie jest i jak doktadnie je mierzyé. Nawet jesli
bytaby to jednak sprawa prosta, wspomniany przez Yellen nie-
jednoznaczny zwigzek pomiedzy niewykorzystaniem czynnikow
produkcji a ptacami i dalej inflacjg (mndstwo konkurencyjnych
hipotez) w zasadzie wyklucza dziatanie wyprzedzajgce. Wydaje
nam sig, ze w biezagcym momencie dobrze wyodrebniona
funkcja reakcji FOMC nie istnieje i Fed dziata w zasadzie po
omacku. Implikuje to scenariusz wybuchowy (przetrzymanie
niskich stop procentowych dopoki inflacja nie zacznie solidnie
rosng¢ a potem szybkie podwyzki) lub gradualny, silnie wie-
dziony narracja FOMC w kolejnych komunikatach. Z punktu
widzenia stabilnosci ozywienia i stabilnosci catego rynku
preferowany jest raczej scenariusz drugi. Naszym zdaniem
oznacza to umiarkowang reakcje rynku na nadchodzace dane
i wyczekiwanie na interpretacie FOMC; w takim przypadku
gtéwne dostosowania stop procentowych bedg odbywaly sie
w okolicach posiedzen FOMC, a oczekiwania na normalizacje
stop beda ,ptywac” pomiedzy Q2 i Q3 2015.

Mario Draghi z Jackson Hole r6znit sie od tego z ostatniej kon-
ferencji EBC. Odnoszac sie do spadku oczekiwan inflacyjnych
(i tych rynkowych, i tych ankietowych) i wzrostu realnych stép
procentowych, szef EBC dat bezposrednio do zrozumienia, ze
bank centralny musi popracowaé nad zwigkszeniem akomodaciji
monetarnej. To tyle w kwestii rozumowania z okolic polityki
pienigznej. Z naszym obliczen wynika, ze przy biezacych
trendach nominalnego wzrostu na peryferiach, kraje to nie
maja gasnacych trajektorii odsetka dtugu publicznego do PKB.
~Whatever it takes” pozostaje w mocy, a wiec po raz kolejny
utrzymanie stabilnosci strefy euro bedzie w rekach banku
centralnego, ktéry moze: i) utrzymaé biezacy dobry sentyment
(w tym niskie wyceny ryzyka kredytowego) utwierdzajgc rynek
0 swojej roli pozyczkodawcy ostatniej instancji; ii) w wigkszym
stopniu obniza¢ koszty obstugi dtugu publicznego, zachecajgc
do zakupu peryferyjnego dtugu lub odgrywajac role krancowego
kupujgcego (QE). Jest to w obecnej sytuacji jedyna opcja
(no, moze poza cudownym i nagtym pojawieniem sig inflacji i
wzrostu, na co chyba nikt nie liczy), gdyz konsolidacje fiskalne
nie wchodzg w gre, gdy cata strefa euro balansuje na krawedzi
recesji (Draghi zresztg posrednio to przyznat w przeméwieniu).
Spodziewamy sie wiec generowania oczekiwan na poluzowanie
ilosciowe polityki pienieznej przez ECB.

Implikacje Jackson Hole dla stop procentowych i rynkéw obli-
gacji sg dwojakie: i) powolny dryf w gére stép procentowych w

mBank.pl

USA; ii) utrzymanie niskich stop procentowych w strefie euro. W
takim otoczeniu pozostajemy konstruktywni odnos$nie obligacji
polskich. Zdajemy sobie sprawe, ze normalizacja stép procen-
towych w USA moze powodowaé pewna presje na polskie ren-
townosci (w gore), jednak skala tego ruchu (raczej niewielkie
i gradualne wzrosty rentownosci Treasuries) sugeruje, ze da-
leko wazniejszym czynnikiem bedzie odbudowanie oczekiwan
na QE w strefie euro oraz kwestie krajowe — niska inflacja, stab-
szy wzrost i wznowienie cyklu obnizek stdép procentowych przez
RPP, ktére jest obecnie wycenione tylko w potowie.

IS I I———_———,—
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD nizej po konferencji w Jackson Hole (przej$ciowo na-
wet handlowany byt ponizej 1,32). Podziat w polityce pienigz-
nej w USA i strefie euro staje sie coraz bardziej wyrazny (patrz
sekcja analizy), co powinno pozostawaé katalizatorem obnize-
nia wyceny EUR oraz podwyzszenia wyceny USD. W tym tygo-
dniu brak publikacji pierwszoligowych. Niemniej warto zwrécié
uwage na dzisiejszy odczyt indeksu Ifo oraz dane o inflacji publi-
kowane w czwartek (Niemcy i Francja) i pigtek (cata strefa euro);
zza Atlantyku z kolei czekamy gtéwnie na zaméwienia na dobra
trwate (wtorek) oraz drugi odczyt PKB (czwartek). Wydaje nam
sie, ze Srednioterminowe perspektywy dla EURUSD zostaty na
tyle dobrze okreslone, Ze zmienno$é generowana przez wspo-
mniane dane nie powinna by¢ znaczaca.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Korekta wzrostowa na EURUSD trwata dokfadnie jeden dzien, a
dostatecznie silnym oporem okazat sie byé poziom 1,33. Jego
nieudane testowanie sprowokowato dalsze spadki i obecnie na-
sza pozycja jest 100 pipséw w pienigdzu (cel mozna, na podsta-
wie kanatu spadkowego na tygodniowym, okresli¢ nawet ponize;j
naszego T/P, w okolicach 1,3050). Dzis kurs otworzyt sie z nie-
wielkg lukg (liczac na bazie close - open, 30 pipséw) i mozna
oczekiwaé, ze zanim spadki zostang wznowione, luka zostanie
domknieta. Trend spadkowy jest mocny, zachowanie oscylatora
na dziennym wskazuje na to, ze pedat gazu zostat docisniety do
podiogi. Jedyna skaza na tej obrazie jest formujgca sie dywer-
gencja na 4H, ale ta musi sie najpierw dopetnic.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN relatywnie stabilny. Napigcie geopolityczne w zaden
spos6b nie zmalato, cho¢ brak nowych informacji negatywnych
moze dziataC kojgco na psychike inwestorow. W tym tygodniu
tylko dane o sprzedazy detalicznej, ktére nie powinny mieé zna-
czacego wptywu na EURPLN - kurs w polityce pienieznej staje
sie coraz bardziej jasny dla szerokiej publicznosci: obnizki beda,
naszym zdaniem caty cykl, a pojedyncze dane o sprzedazy tego
nie odwrocg. Potacznie wznowienia oczekiwan na QE w strefie
euro (patrz komentarz do konferencji w Jackson Hole) oraz tych
na rozluznienie polityki pienigznej w kraju moze generowac po-
zytywne efekty dla ztotego poprzez rynek obligacii.

Czynnik krajowy* w EURPLN
'0.6 T
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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

Drugi z rzedu tydzien z mikroskopijng zmiennoscig (3 figury),
ktéra sprawia, ze z wykresu tygodniowego nie da sie wyczy-
ta¢ wiele ponad to, ze trend na EURPLN jest w dalszym ciggu
wzrostowy. Na bazie dziennej kontynuacja konsolidacji miedzy
4,1785 a 4,1950 (bez wskazéwek co do kierunku przysztego
wytamania...). Tym niemniej, warto zauwazy¢, ze szczyt konso-
lidacji wypada idealnie na linii trendu spadkowego na krotszych
wykresach, co sugeruje brak wzrostowego momentum. Z tego
wzgledu zamykamy naszg pozycje ze stratg 110 pipséw i cze-
kamy na zdecydowane wytamanie z konsolidacji.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 227 232 ON 2.4 2.6 EUR/PLN 4.1874
2Y 229 235 M 2.5 2.7 USD/PLN 3.1520
3Y 2.31 2.34 3M 25 2.8 CHF/PLN 3.4602

4Y 242 244

5Y 252 255 FRA BID ASK

6Y 2.64 2.67 1x2 244 249 EUR/USD 1.3218
7Y 2.73 2.76 1x4 2.45 251 EUR/JPY 137.99
8Y 2.82 2.85 3x6 220 2.25 EUR/PLN 4.1840
)4 2.89 2.92 6x9 209 2.14 USD/PLN 3.1604
10Y 2.96 2.98 9x12 2.08 2.13 CHF/PLN 0.0000
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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.



