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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

mBank konsensus
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 6.7
10:00 EUR M3 r/r (%) lip 1.5 1.5 1.8
11:00 EUR Wskaznik ESI (pkt.) sie 101.6 102.2 100.6
14:00 GER CPlt/r (%) sie 0.8 0.8 0.8
14:30 USA PKB kw/kw SAAR drugi (%) Q2 3.9 4.0 4.2
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 23.08 300 299 (r) 298
15:00 USA Umowy na sprzedaz doméw m/m (%) lip 0.5 141 3.3
1 30 JAP CPlt/r (%) lip 3.4 3.6 3.4
1:50 JAP Produkcja przemystowa m/m (%) lip 1.3 -3.4 0.2
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. Dzi$ poznamy zrewidowany odczyt PKB za Il kw. (do tej pory GUS rewidowat odczyt flash w
40% przypadkoéw, za kazdym razem w gére) wraz ze szczegdtowym rozbiciem. Oczekujemy stabilizacji dynamiki
konsumpgiji, nizszego wzrostu inwestycji, duzego wktadu zmiany zapaséw i, pierwszy raz od lat (sic!), ujemnego
wktadu eksportu netto.

Gospodarka globalna. Dzi§ zostang opublikowane dane o inflacji w strefie euro. Na podstawie opublikowanych
juz informacji mozna stwierdzié, ze prognoza rynkowa (0,3%) nie jest obcigzona istotnym ryzykiem w ktérgkolwiek
strone. Po drugiej stronie Oceanu zobaczymy dane o wydatkach i dochodach konsumentéw (spodziewane jest
niewielkie wyhamowanie w obydwu przypadkach) oraz dane o koniunkturze (Chicago PMI i drugi odczyt koniunktury
konsumenckiej U. Michigan).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m USA: Produkt Krajowy Brutto USA wzrdst w Il kwartale 2014 roku o 4,2 proc. w ujeciu zanualizowanym kdk.
m GER: Indeks CPI w Niemczech wzrést w sierpniu o 0,8% rdr, zgodnie z oczekiwaniami.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.876 -0.010

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.343 0.000

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.061 0.039

PROGNOZA mBanku obnizka 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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EURUSD fundamentalnie

To, co eurodolar odrobit w $rode, w czwartek stracit i kurs EU-
RUSD ponownie znalazt sie w poblizu 1,3150. Powodem byt
oczywiscie wzrost globalnej awersji do ryzyka, wywotany przez
eskalacje napie¢ na Ukrainie. Na tej fali zyskiwaty tradycyjne
bezpieczne przystanie (obligacje Niemiec i USA, frank szwaj-
carski i japonski jen), a wyprzedaz dotkneta réwniez wspdinej
europejskiej waluty (ostabienie do USD, CHF, GBP...). Lepsze
dane z Europy (szybszy wzrost M3, wzrost inflacji w czesci nie-
mieckich landow) zostaty praktycznie zignorowane, podczas gdy
dane amerykanskie (PKB, rynek nieruchomosci) mogtby w naj-
lepszym razie tylko wesprze¢ dolara i lekko zaburzy¢ zacho-
wanie obligacji na rynkach bazowych. Dzi$§ startujemy z okolic
1,3170 i, pomimo petnego kalendarza publikacji makro (infla-
cja w strefie euro, dane z USA), rytm rynkom powinny nadawaé
czynniki geopolityczne. Do czasu "nasycenia” informacjami po-
winniémy obserwowa¢ wyprzedaz euro i skup dolaréw.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sa jako wazona érednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.

—Zmiana netto
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EURUSD technicznie

BollIMA obroniona, EURUSD powedrowat w okolice wczoraj-
szego minimum. Trend spadkowy wcigz pozostaje w mocy i brak
jest chetnych na kupowanie euro, mimo dos$¢ juz niskich pozio-
moéw. Najblizsze silne wsparcie to 1,3105 (lokalny dotek, ktory
powstrzymat spadki we wrzesniu 2013). Liczymy na zej$cie no-
towan do tego poziomu i nieco powyzej (1,3115) ustawiamy TP
naszej rekomendacji short (wejscie 1,3305).

Wsparcie Opor

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

EURPLN ponownie wyzej, w okolicy maksiméw z poczatku
sierpnia (4,2250). Warto zauwazy¢, ze na USDPLN wyswietlity
sie notowania powyzej 3,20, na CHFPLN zas - powyzej 3,51. Po-
wodem dla wyprzedazy polskich aktywéw (ucierpiaty warszaw-
ska gietda i rynek SPW) byto oczywiscie zaostrzenie sytuaciji na
Ukrainie (sposréd walut regionu ztoty tracit najbardziej) - pokto-
sie informacji o otwarciu przez wojska rosyjskie drugiego frontu
w okolicy Morza Azowskiego. Nie musimy dodawa¢, ze dane eu-
ropejskie i amerykanskie zostaty przez rynek zupetnie zignoro-
wane. W obecnych warunkach - jak na razie, nie byto nowej "de-
eskalacji”, wszystko wskazuje réwniez na kolejng runde sankgiji i
sankcji odetowych - trudno oczekiwa¢ umocnienia ztotego. Tym
niemniej, wielokrotnie juz widzieliémy, Ze rynki potrzebujg statej
stymulaciji i zwiekszania napigcia dla takich ruchéw, jak wczoraj-
szy. Efekt? Zmienno$¢.

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

EURPLN dotart do niedawnego maksimum. Skala ruchu nas za-
skoczyta, uciekly nam prawie 2 figury. Na dzisiejszej sesji ku-
powanie tuz przy silnym oporze przektada sie na nieatrakcyjny
stosunek zysku do ryzyka (konieczno$¢ ustawienia szerokiego
SL). Na dziennym oscylator nie nadgza za kursem, co moze
zwiastowa¢ pewne odreagowanie. Wyniki zmagan z tym waz-
nym oporem bedziemy obserowaé spoza rynku.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2195 223 ON 25 2.8 EUR/PLN 4.2043
2Y 2.24 2.30 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.1834
3Y 2.24 2.27 3M 25 2.7 CHF/PLN 3.4851
4Y 2.32 2.36
5Y 242 246 FRA__BID _ASK
6Y 2.53 2.56 1x2 241 2.46 EUR/USD 1.3178
7Y 2.62 2.65 1x4 240 2.46 EUR/JPY 136.72
8Y 2.71 2.73 3x6 212 2.18 EUR/PLN 4.2216
)4 2.78 2.81 6x9 1.99 2.05 USD/PLN 3.1989
10Y 2.85 2.88 9x12 199 2.05 CHF/PLN 3.4973
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
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mspread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y —Wibor 3M WIBOR 3M 1x4 3x6 9x12 mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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mAsset Swap (bps) —IRS

Uwaga!

+Benchmark
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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.



