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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

25.08.2014 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

10:00 GER Indeks Ifo - sytuacja biezaca (pkt.) sie 107.0 108.0 1111

10:00 GER Indeks ifo - oczekiwania (pkt.) sie 102.3 103.4 101.7

16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku pierwotnym lip 425 406 412
(tys.)

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 Zamoéwienia na dobra trwate m/m (%) lip 7.5 1.7(r)

15:00 USA Indeks CaseShiller r/r (%) cze 8.2 9.3

16:00 USA Wsk. koniunktury kons. CB (pkt.) sie 89.0 90.9

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

9 55 GER Stopa bezrobocia (%) sie 6.7 6.7

10:00 EUR M3 r/r (%) lip 1.5 1.5

11:00 EUR Wskaznik ESI (pkt.) sie 101.6 102.2

14:00 GER CPlt/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 11

1 30 JAP CPlt/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 115 115

11:00 EUR CPl 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

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Wraz z lipcowym Biuletynem Statystycznym poznamy dzi$ 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. Podej-
rzewamy, ze spadajacy wolumen handlu przygranicznego na Wschodzie (majacy niematy udziat w sprzedazy me-
bli oraz rtv/agd) obniza dynamike sprzedazy. Pytaniem otwartym pozostanie skala odreagowania bardzo stabego
czerwca. Spodziewamy sie odczytu ponizej konsensusu, 1,3% rdr.

Gospodarka globalna. Dzisiejsze posiedzenie wegierskiego banku centralnego bedzie pierwszym bez cie¢ od
sierpnia 2012 roku. Popotudnie uptynie natomiast pod znakiem danych zza Oceanu. Silny wzrost zaméwien na do-
bra trwate jest wynikiem duzych zaméwien u Boeinga, a takze wigkszych zaméwien na dobra kapitatowe. Napiecia
na linii USA - Rosja czy tez zaangazowanie Standéw w konflikt na Bliskim Wschodzie przetoza sie najpewniej na
spadki nastrojéw konsumenckich mierzonych indeksem Conference Board.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MG: W 2014 r. PKB wzroénie o ok. 3,3 proc., a $rednioroczna inflacja wyniesie 0,3 proc. Na koniec roku
bezrobocie wyniesie 12,3 proc., a produkcja przemystowa w 2014 r. wzro$nie o ok. 4,5 proc. Zdaniem MG, w
dtuzszym horyzoncie PLN ma potencjat do aprecjacji.
m Indeks Ifo, obrazujacy nastroje wérdd przedsigbiorcéw niemieckich, wynidst w sierpniu 106,3 pkt. wobec 108,0
pkt. w poprzednim miesigcu (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 0.942 -0.012

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.384 -0.012

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.177 0.000

PROGNOZA mBanku obnizka 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Niemcy: koniunktura w dalszym ciagu sie
pogarsza

Pogorszenie nastrojow niemieckich przedsiebiorcéw w sierpniu
okazato sie by¢ nieznacznie silniejsze od przewidywan: ocena
sytuacji biezgcej spadta z 112,9 do 111,1 (najnizej od lipca
2013 r.); wskaznik oczekiwahn zmalat do 106,3 (réwniez najnizej
od lipca 2013 r.) wobec 108,0 odnotowanych miesigc wczesnie;.
Pogorszenie nastrojéw odnotowano praktycznie we wszystkich
sektorach niemieckiej gospodarki, z najwiekszym wktadem
przetworstwa przemystowego i handlu detalicznego, a na wyso-
kich poziomach utrzymujg sie juz tylko ustugi (z wytaczeniem
handlu), co jest zresztg spojne ze wskazaniami PMI.

Ifo Business-Cycle Clock Germany
Manufacturing Industry®

Assessment of Current Business Situation vs. Business Expectations

Upswing
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Current business situation

Business expectations for the next 6 months

1) Incl. food and beverages. Balances, seasonally adjusted Data starting in January 2007 -
Source: Ifo Business Survey. 25/08/2014 © Ifb

Z uwagi na to, ze w przypadku niemal wszystkich sektorow
gospodarki sentyment przedsigbiorcow powrécit do stanu z
potowy poprzedniego roku, zasadnymi sg pytania o dalsze losy
niemieckiego ozywienia. W przypadku przetworstwa przemy-
stowego spadki w ostatnich miesigcach sg na tyle znaczace, ze
zegar koniunktury znajduje sie obecnie na granicy spowolnienia.
Nalezy przy tym podkresli¢, ze nie jest to spowolnienie w sensie
Lpolskim”, czyli wyhamowanie wzrostu gospodarczego do zera.
Historycznie, wskazania z prawego dolnego rogu zegara (a tam
najwyrazniej zmierzamy w kolejnych miesigcach) byly spéjne
rowniez z plytka recesjg (przetom 2012 i 2013). Z kolei czysto
mechaniczne zestawienie indekséw Ifo ze wzrostem PKB suge-
ruje, ze w lll kwartale niemiecka gospodarka powinna urosna¢
o ok. 0,2-0,3%, a wiec ponizej oczekiwan instytucji (EBC, rzad
federalny). IV kwartat jest kwestig otwartg... Odktadajac na bok
pojawiajgce sie gdzieniegdzie wyznania wiary dotyczace mocy
,Zbyt niskich dla Niemiec” stép procentowych w strefie euro,
nietrudno dostrzec, dlaczego gospodarce niemieckiej przydarza
sie potkniecie wiasnie teraz. Jest to efekt stabszego popytu
zewnetrznego (nie tylko Rosja i Ukraina, ale tez inne panstwa
strefy euro, daleko wazniejsze dla niemieckiego eksportu).

Dane trafity na podatny grunt oczekiwan na europejskie QE,
uzyzniony wczeséniej przez przemoéwienie Mario Draghiego
w Jackson Hole. W efekcie, niemieckie 10-latki zanotowaty
nowe minima rentownosci, a niemiecka krzywa dochodowosci
znajduje sie ponizej zera juz do 3 lat wtacznie. W tak komfor-
towych warunkach idealnym rozwigzaniem, obok zwigkszania
akomodacji monetarnej, jest stymulacja fiskalna (przed ktérg
rzad niemiecki wzbrania sie ze wzgledoéw bardziej politycznych
niz merytorycznych). Do tego czasu na dynamiczny wzrost w
Europie nie ma co liczy¢.
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EURUSD fundamentalnie

Woczorajszy dzieh okazat sie zgodny z naszymi predykcjami.
Wiekszo$¢ publikowanych danych (od Ifo do danych o sprzedazy
nowych doméw w USA) okazata si¢ neutralna dla kursu. Caty
dzien za$ skonczyt sie w okolicach 1,32 a luka wygenerowana
na otwarciu nie zostata domknieta (wida¢ inwestorzy nie spiesza
sie ze sprzedaza dolara i kupowaniem EUR). Dzi§ czekamy na
zamoéwienia na dobra trwate z USA - odczyt headline moze by¢
nawet dwucyfrowy z uwagi na zamoéwienia Boeinga po ostatnim
Air show. Nie wydaje nam sig¢ jednak, ze bedzie to dana zdolna
do trwatego umocnienia bgdZ ostabienia dolara. Gdzie$s w tle
przewija¢ sie beda informacje o nowym konwoju humanitarnym
formowanym w Rosji (uwaga na dezinformacje: poprzednio wia-
domos¢ o zniszczeniu jednostek rebeliantéw zostata przez rynki
mylnie zinterpretowana jako ostrzelanie konwoju humanitarnego
przez Ukraincéw).

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Lekkie ogreagowanie poniedziatkowego spadku. Zanim spadki
zostanig wnowione, spodziewamy sie ruchu domykajacego luke
z wczorajszej sesji. Uporczywy trend spadkowy spycha dolara
na nowe minima, nie zawracajgc sobie gtowy szorujgcym o dno
oscylatorem. Trzymamy sie trendu i pozostajemy short, zdajac
sobie sprawe, ze impet powoli sie wyczerpuje (wazne wsparcie
w okolicach 1,31, nastepnie kanat na tygodniowym 1,3050 to po-
ziomy, ktére ciezko bedzie pokona¢ z marszu). Rychtg odwrotke
zapowiada takze kreslgca sie dywergencja na 4H (nie zostata
jednak jeszcze dopetniona). Pozostajemy short, z celem na naj-
blizszych wsparciach (wejscie 1,3305; SL, 1,3345; TP 1,3115).

Wsparcie Opor

1,3105 1,3654
1,3000 1,3430
1,2750/90 1,3333
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabilny. Potgczenie nieco blizszej perspektywy normaliza-
cji polityki pienieznej w USA oraz dodatkowej stymulacji mone-
tarnej ze strony ECB nie powinno negatywnie wptywa¢ na pary
walutowe EURXXX, szczegdlnie te z segmentu EM. Po pierw-
sze, w wigkszosci z nich stopy sg wyzsze niz na poczatku roku
(seria interwencyjnych podwyzek). Po drugie, w kazdym przy-
padku lepiej wyglada dysparytet stép procentowych wzgledem
EUR. Po trzecie, ryzyko kredytowe postrzegane jest jako niz-
sze po serii wyboréw parlamentarnych. Jak to sie ma do Pol-
ski? Wygrywamy przede wszystkim relatywnie wysokimi real-
nymi stopami procentowymi i stabilnym ryzykiem kredytowym
(to dla inwestoréw diugoterminowych); dla kapitatu spekulacyj-
nego istotna jest niewyceniona kwestia mini-cyklu obnizek stop
procentowych (necace zyski kapitatowe z posiadania obligacji)
potaczona z perspektywa wylewania sie popytu ze strefy euro
po operacjach ptynnosciowych i w wyniku budujgcych sie ocze-
kiwan na QE. Gdzie$ w tle negatywnie na ztotym wazg kwestie
cykliczne i ryzyko geopolityczne. Jest to za mato do wygenero-
wania statego trendu deprecjacyjnego. Dlatego myslimy, ze ztoty
po prostu bedzie stabszy, a nie stabnacy.

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.

WWacbalni Aadabmine PR inck anlakinmu memas mmmemild beadana

mBank.pl

EURPLN technicznie

Na wykresie dziennym kresli sie ciasna konsolidacja. Ztoty przy
minimalnej zmiennos$ci przesuwa sie¢ w bok i nie dostarcza no-
wych sygnatéw technicznych. Obecne zmagania z gérnym ogra-
niczeniem kanatu spadkowego przesadza o losach EURPLN na
najblizszych sesjach. Wybicie gérg z kanatu to szansa na ruch
atakujgcy niedawne maksimum (4,2259), (tu uwaga: przekro-
czenie trendu w sytuacji, gdy rynek nie bedzie wykazywat mo-
mentum a bedzie, tak jak teraz, przesuwat sie ospale w bok,
ciezko uzna¢ za sygnat kupna). W przypadku przeciwnego sce-
nariusza, przebicie z géry MA200 na dziennym oraz na 4H be-
dzie zapowiedzig sporej korekty celujacej w przedziat 4,14—4,15.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 226 229 ON 2.4 2.6 EUR/PLN 4.1814
2Y 228 232 M 2.5 2.7 USD/PLN 3.1680
3Y 23 233 3M 25 2.8 CHF/PLN 3.4588

4Y 24 243

5Y 25 253 FRA__BID _ASK

6Y 262 2.65 1x2 238 2.43 EUR/USD 1.3191
7Y 271 274 1x4 245 251 EUR/JPY 137.26
8Y 28 283 3x6 219 225 EUR/PLN 4.1830
QY 2.87 2.90 6x9 2.08 214 USD/PLN 3.1724
10Y 293 296 9x12 2.08 2.14 CHF/PLN 3.4611
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2.9 7 2.80 3.30
- 0.14 3.20
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0.12 270" 3.10 -
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mspread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y —Wibor 3M WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
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.
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