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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Zmienna Okres Prognoza

mBank konsensus

25.08.2014 PONIEDZIALEK

Godzina Kraj 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.)

26.08.2014 WTOREK

10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) lip 1.3 21 1.2 21
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) lip 11.9 11.9 12.0 1.9
14.00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) sie 2.10 2.10 2.1
14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) lip 7.5 1.7(r) 22.6
15:00 USA Indeks CaseShiller r/r (%) cze 8.2 9.3 8.1
16:00 USA Wsk. koniunktury kons. CB (pkt.) sie 89.0 90.9 92.4
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 globalna. Spokojny dzieh bez wazniejszych publikacji makro. Obserwatorzy rynkéw wschodzgcych
moga by¢ zainteresowani dzisiejszg decyzja Banku Turcji (oczekuje sie kolejnego ciecia stép proc.).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Stopa bezrobocia w lipcu wyniosta 11,9 proc. wobec 12,0 proc. w czerwcu.

m USA: Zaméwienia na dobra trwate w USA w lipcu wzrosty mdm o 22,6 proc., po tym jak w czerwcu wzrosty o 2,7
proc. mdm.

m USA: Indeks zaufania amerykanskich konsumentéw wzrést w sierpniu 2014 roku do 92,4 pkt. z 90,3 pkt. w
poprzednim miesigcu po korekcie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.942 -0.008

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.393 -0.006

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.099 -0.006

PROGNOZA mBanku obnizka 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Sprzedaz detaliczna lekko odreagowuje w
gore. Spadki cen pogtebiaja sie.

Sprzedaz detaliczna wzrosta w lipcu 0 2,1% (idealna zgodnos¢
z konsensusem rynkowym), cO 0znacza przyspieszenie w po-
rownaniu z poprzednim miesigcem, kiedy wygenerowat sie tylko
1,2% wzrost. Nasza prognoza zakfadata brak zmian w tempie
wzrostu sprzedazy na bazie ptaskiej sprzedazy samochodoéw i
dalszych spadkow sprzedazy mebli, RTV i AGD. W pierwszym
przypadku nadeszto pewne odreagowanie (wpisujace sie
jednak w naturalng zmienno$¢ sprzedazy samochodéw), w
drugim by¢é moze byliSmy az nadto pesymistyczni w zakresie
sprzedazy przygranicznej (ta kategoria to gtowny element
.koszyka przygranicznego” i nie widzimy zadnych powoddw,
aby sadzi¢, ze ograniczenie handlu przygranicznego nagle
sie odwrdci), byé moze pomogta niska baza odniesienia z
poprzedniego miesigca. Oczywiscie, cata sprzedaz nie jest
staba przez handel przygraniczny; ta kategoria moze miec
znaczenie dla poszczeg6lnych kategorii, jednak w agregacie jej
wplyw pozostaje ograniczone do dziesigtych czesci procenta.
Oczywiste jest tym samym, ze to nie na tym szoku opieramy
nasze rozumowanie dot. sprzedazy i konsumpciji.

Zakupy dokonywane przez obywateli Rosji,
Biatorusi i Ukrainy jako % sprzedazy
detalicznej w Polsce (2013)

Kosmetyki i srodki czystosci
Sprzet RTV

Sprzet AGD

Meble i wystrdj domu
Odziez i obuwie

Niezywnos¢ ogdtem

Kawa, herbata, napoje bezalk.
Warzywa i owoce

Mieso

Zywnos$é ogétem

Sprzedaz detaliczna ogétem

T T T T 1

0% 2% 4% 6% 8%

Agregaty sprzedazy po wylaczeniu zywnosci i paliw oraz
dodatkowo samochoddéw odnotowaly pewne odbicie (patrz
wykres), jednak naszym zdaniem nie przesadza ono o powrocie
sprzedazy do wzrostowej tendencji — podtrzymujemy naszg
teze z poprzedniego miesigca, ze trend wzrostowy zostat
zlamany i sg ku temu wazkie przestanki natury ekonomicznej,
zwigzane przede wszystkim z wyczerpywaniem sie pozytyw-
nych impulséw z rynku pracy. Naszym zdaniem wchodzimy
wiasnie w faze, w ktérej realny fundusz ptac bedzie napedzany
gtéwnie przez spadki cen; wigksza niepewno$¢ w gospodarce,
odtozenie projekidw infrastrukturalnych oraz kolejny spadek
popytu ze strefy euro to takze przyczynek do odtozenia zatrud-
nienia (nie zaktadamy zwolnien, jednak juz samo wyhamowanie
zatrudniania pogorszy dynamiki liczone na bazie rocznej, a
takze sama percepcje rynku pracy i perspektyw dochodowych
gospodarstw domowych ;i to juz nie jest czcze przypuszczenie:
indeksy koniunktury konsumenckiej zaczynaja spadac). W
takich okoliczno$ciach scenariuszem bazowym jest kontynuacja
usterki w cyklu koniunkturalnym.

mBank.pl

Dynamika sprzedazy detalicznej (ceny biezace)
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—a—Sprzedaz detaliczna ogdtem
—=—Po wytgczeniu zywnosci i paliw
—a—Po wytgczeniu zywnosci, paliw i samochoddw

Osobng kategoria wymagajaca komentarza sg ceny, ktore
kontynuujg spadki (deflatory cen sprzedazy sg duzo nizsze od
wskaznikébw CPIl ze wzgledu na obecnos$¢ ustug w koszyku
CPI). Niewyeksportowane towary (sankcje) trafig zapewne na
rynek krajowy i przyczyni sie to do dalszych spadkéw cen
sprzedazy (tym bardziej, ze kurs walutowy jest stabilny). Potg-
czenie wcigz stabej konsumpgciji, spadkéw cen oraz relatywnie
silnej waluty to dobra przestanka do luzowania polityki pieniez-
nej. Dlatego tez spodziewamy sie wejscia RPP w mini cykl
obnizek stép procentowych (50-100pb) na wrzesniowym badz
pazdziernikowym posiedzeniu. Kwestia obnizek staje sie wsréd
uczestnikow rynku na tyle ewidentna, ze przesunigcie obnizki z
wrzesnia na pazdziernik nie powinno mie¢ zadnego wptywu na
trwato$¢ oczekiwan rynkowych, tym bardziej ze sama retoryka
RPP powinna ulec znaczacemu ztagodzeniu, odzwierciedlajac
ostatnie bardziej gotebie komentarze poszczeg6lnych cztonkéw.

Dynamika cen sprzedazy detalicznej
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Rynek nie zareagowat na dane. By¢ moze dlatego, ze byty one
idealnie zgodne z konsensusem, by¢ moze dlatego, ze na tych
poziomach sprzedazy i biezagcym poziomie niepewnosci pozy-
tywne niespodzianki przesiewane sg przez sito o naprawde gru-
bych oczkach.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD obnizyt sie solidnie ponizej 1,32 na wczorajszej se-
sji. Ostabienie przyszto nagle okoto godziny 20 (zbiegto sie to
takze z silnym ostabieniem ztotego). Prawdopodobnie spadek
zostat wygenerowany przez fiasko rozméw w Mihnsku (ciekawe,
kto spodziewat si¢ konstruktywnego rozwigzania) potgczone z
kolejnymi pogtoskami o wejsciu jednostek rosyjskich na teryto-
rium wschodniej Ukrainy. Mozna jeszcze pokusi¢ sie o konkuren-
cyjna teorie opartg na opdznionej reakcji na dane (rozwigzanie
niepewnosci w kwestii szczytu pozwolito inwestorom skupié sie
na lepszych danych publikowanych wcze$niej). To, czego mo-
zemy by¢ pewni, to spadkowy trend na EURUSD oraz fakt, ze
USD powraca do roli bezpiecznej waluty, wykradajac straty w
tym wizerunku wczesniej niestusznie zagarniete przez EUR (te-
raz w coraz wigkszym stopniu waluta finansujaca). Dzi$ dzieh
bez danych.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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mmZmiana koszyka® EUR ~ mmZmiana koszyka™ USD
-+ Zmiana EURUSD

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

—Zmiana netto
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EURUSD technicznie

Trend spadkowy jest kontynuowany. EURUSD pewnie pokonat
1,32 i az do 1,3105 (czyli lokalnego dotka, ktéry powstrzymat
spadki we wrzesniu 2013) brak jest wyraznych wspar¢. Trend
spadkowy jest bardzo wyrazny, jednak, naszym zdaniem, du-
zymi krokami zbliza sie czas na korekte. Utrzymujemy pozycje
short (wejscie 1,3305), ale nasze zyski bedziemy chcieli zreali-
zowac tuz przed najblizszym wsparciem. Zlecenie TP ustawiamy

na 1,3125.
Wsparcie Opor
1,3105 1,3654
1,3000 1,3430
1,2750/90 1,3333
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN startuje dzi§ z okolic wczorajszego zamkniecia
(4,1850). Niemniej wczoraj wieczorem polska waluta odnoto-
wata pewne nagte ostabienie z poziomu 4,1800 do 4,1950.
Trudno wskazaé jednoznaczna przyczyne tego ruchu. By¢ moze
byto to nagte dostosowanie do EURUSD (zwykle przy nagtych
spadkach tej pary walutowej ztoty sie poczatkowo ostabia), byé
w gre wchodzita kolejna seria dezinformacji ze wschodniej Ukra-
iny (wejscie kolejnych jednostek rosyjskich, wsparcie $migtow-
cow etc. - pisaliSmy nie dalej jak w tym tygodniu, ze na takich
Lnewsach” rynek moze zy¢ wtasnym zyciem). Bez wzgledu na
przyczyne ostabienie ztotego miato charakter izolowany (TRY,
HUF nie ruszyly sie praktycznie), wigkszego ruchu nie byto takze
wida¢ na obligacjach USA, czy Niemiec, wreszcie gietda ame-
rykanska (S&P) spokojnie zaatakowata poziom 2000. Dane o
sprzedazy detalicznej przeszty bez echa. Dzi§ zapowiada sie ra-
czej spokojny dzien, uwaga jednak na informacje ze wschodu i
przemoéwienie D. Tuska (zapowiedZ stymulacji fiskalnej podzia-
tataby na ztotego raczej pozytywnie).

Czynnik krajowy* w EURPLN
-0.6 .
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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

Cho¢ nakreslona po szczytach linia trendu zostata naruszona od
dotu, to wydaje nam sig, ze byto to efektem szumu informacyj-
nego. Ruch zostat natychmiast skorygowany, wybicie z trendu
odbyto sie ,bokiem”. EURPLN wcigz przesuwa sie w ramach
konsolidacji, bez sygnatéw transakcyjnych. Pozostajemy poza
rynkiem i czekamy na wybicie z range’u.

Wsparcie Opor

4,1750 4,2288
4,1733 4,2259
4,1502 4,2129
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 223 226 ON 2.5 2.8 EUR/PLN 4.1800
2Y 2245 2.31 1M 25 2.7 USD/PLN 3.1686
3Y 225 229 3M 2.5 2.7 CHF/PLN 3.4604
4Y 234 236
5Y 242 246 FRA__BID__ASK
6Y 253 256 1x2 239 244 EUR/USD 1.3167
7Y 263 2.66 1x4 242 248 EUR/JPY 137.04
8Y 272 275 3x6 222 227 EUR/PLN 4.1900
QY 279 282 6x9 203 2.09 USD/PLN 3.1811
10Y 2.86 2.88 9x12 2.03 2.09 CHF/PLN 3.4668
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
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mspread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y —Wibor 3M

Asset swap i IRS

WIBOR 3M 1x4

Indeks cen ropy naftowej

6x9

9x12

mispread 5Y vs 2Y —5Y —2Y

Brent, krzywa
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mAsset Swap (bps) —IRS +Benchmark kwi 13 cze 13 sie 13 paZz 13 gru 13 lut 14 kwi 14 cze 14 sie 14 0oCT4 NOV4 DEC4
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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