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Marcin Mazurek
Stareay anitye
tel. +48 22 829 01 83 11 00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) maj -1.2 0.8 -1.1
marcin.mazurek@mbank.pl 14:00 POL  Saldo obrotéw biezacych (min EUR) maj 623 573 1028 280
Piotr Bartkiewicz 14:00 POL Eksport (mIn EUR) maj 13950 13724 14207 13642
analityk 14:00 POL Import (min EUR) maj 13300 13247 13351 13467
tel. +48 22 526 70 34 14:00 POL M3 r/r (%) cze 55 5.3 5.3 5.2
piotr bartkiewicz@mbank.pl
JAP Decyzja BoJ (bln JPY) lip 270 270 270

gﬂna;ﬁ’tt,&g“aszak 11:00  GER  Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) cze 67.9 67.7
tel. +48 22 829 02 56 11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) cze 30.0 29.8
marek.ignaszak@mbank.pl 14:00 POL CPlt/r (%) cze 0.1 0.2 0.2

14:30 USA Indeks Empire State (pkt.) lip 17.00 19.28

14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) cze 0.6 0.3
g‘;?;t‘(')‘rg(-a“} . 15:00  POL  Wykonanie budzetu (%) cze 471
20-550 Warssawa
tel. +48 22 829 00 00 4.00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) cze 12.5 12.5
fax. +48 22 829 00 33 4:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) cze 9.0 8.8
http://www.mbank.pl 4:00 CHN  PKB r/r (%) Q2 7.4 7.4

14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) cze 0.8 0.8 0.8

14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) cze 4.5 4.7 4.8

14:00 POL Przecietne zatrudnienie r/r (%) cze 0.7 0.7 0.7

14:30 USA PPl r/r (%) cze 1 9 2 0

15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) cze

14 00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) cze 1.8 4.0 4.4

14:00 POL PPI r/r (%) cze -1.8 -1.8 -1.0

14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 12.07 310 304

14:30 USA Rozpoczete budowy doméw SAAR (tys.) cze 1020 1001

14:30 USA Pozwolenia na budowe SAAR (tys.) cze 1045 1005

16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) lip 16.0 17.8

15 55 USA Wsk. koniunktury kons. U.Mich. (pkt.) lip 83.0 82.5

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. Dzi$ opublikowany zostanie odczyt CPIl. W czerwcu inflacja najprawdopodobniej nieznacznie
spowolnita - zawdzigczamy to wcigz ekstremalnie niskim cenom zywnosci (kategorie sezonowe, takie jak warzywa i
owoce) i stabilnym cenom paliw. Réwniez kategorie bazowe najprawdopodobniej zachowaly sie w sposéb stabilny.
Dzi$ poznamy takze wykonanie budzetu w czerwcu. Ze wstepnych informacji udzielonych przez resort finanséw
wiemy, ze deficyt budzetowy wyniost po czewrcu okoto 25 mld PLN, istotnie ponizej harmonogramu.

Gospodarka globalna. Dzi§ poznamy wskazania niemieckiego indeksu ZEW. Lipiec bedzie najprawdopodobniej
kolejnym miesiacem lekkiego pogorszenia nastrojow niemieckich finansistéw. Po drugiej stronie Oceanu
opublikowane zostang informacje o sprzedazy detalicznej (oczekiwany lekki wzrost na bazie miesiecznej,
wspierany m.in. dobrg sprzedaza samochodéw i wzrostami cen paliw) oraz indeks Empire State.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Nadwyzka w obrotach biezacych w maju wyniosta 280 min euro wobec 941 min euro nadwyzki w kwietniu
(wiecej w sekcji analiz).

m NBP: Podaz pienigdza (M3) w czerwcu 2014 r. wzrosta o 0,4 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 1.217 -0.002

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.547 -0.013

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.430 0.000

PROGNOZA mBanku obnizka 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Rachunek biezacy wciaz na dodatnim teryto-
rium

Rachunek biezacy pozostat w maju na dodatnim terytorium
(+280 min EUR, poprzednio 941 min EUR). 12m rolowana suma
pnie sie wyzej i wyzej (w relacji do PKB saldo obrotow bieza-
cych wynosi juz tylko -0,7%), i biorgc pod uwage fakt, ze w naj-
blizszych miesigcach z okienka ,wychodzi¢” beda obserwacije
ujemne, obecny cykl ma szanse zakonczy¢ sie powyzej zera,
co nie umknie uwadze inwestorom zagranicznym, ktérzy tego
rodzaju statystyki wykorzystujg do automatycznego ,przesiewu”
krajow EM pod katem atrakcyjnosci inwestycyjnej i ryzyka walu-
towego.
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Gtowng determinantg miesigcznych zmian na rachunku bieza-
cym jest bilans handlowy (patrz rysunek ponizej). Jest on takze
determinantg szeroko rozumianej cyklicznosci rachunku bieza-
cego (tendencja do pograzania w deficyty w epizodach przy-
spieszenia gospodarczego). Pozostate kategorie rachunku bie-
zgcego stanowig mniej lub bardziej stabilne tto, odpowiadajg za
zmiany sezonowe (saldo transferéw i saldo dochodéw) lub tez
stanowig zrodto statej, ujemnej kontrybucji (ujemne saldo do-
chodéw, typowe dla importeréw kapitatu).
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Ostatni miesigc przynidst pogorszenie (dodatniego) salda han-
dlowego (spadek z +733 do +175), do ktoérego doszto za sprawg
obnizenia eksportu przy stabilnym imporcie. Potwierdza to teze
o dobrej kondycji popytu wewnetrznego, ale jednoczesnie nie
falsyfikuje tezy o sile polskiego eksportu (nieprzypadkowo stab-
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sze dane o eksporcie zbiegaja sie z generalnie stabszymi da-
nymi z sektora przemystowego z catej strefy euro; caty czas
przeciez szybko kurcza sig rynki wschodnie).

Dalecy jestesmy wiec od stwierdzenia, ze w najblizszym czasie
caly rachunek biezgcy znajdzie sie pod presja. Po pierwsze, co-
raz bardziej sktaniamy sie ku tezie, ze przy oczekiwanym tem-
pie wzrostu polskiej gospodarki wcale nie musza pojawiac sie
deficyty handlowe (konkurencyjny eksport + w duzej mierze na-
sycony juz towarami zagranicznymi rynek wewnetrzny). Po dru-
gie, jesli wzrost za granica zawiedzie i oklapnie eksport, auto-
matyczne dostosowanie importu nie musi wcale wpedzaé go-
spodarki w deficyty (mechanizm poprawy bilansu handlowego w
momencie ostabienia koniunktury to fakt do§é powszechnie ak-
ceptowany). Proby wpedzania Polski w deficyty biezace w nad-
chodzacych latach wcale nie musza by¢ uzasadnione (a jest to
konsensus rynkowy). Nizszy deficyt = nizsze ryzyko walutowe =
prawdopodobnie takze nizsza zmienno$¢ i wigksza atrakcyjnos¢
rynku dtugu. Dodajac do tego rekordowo wysokie realne stopy
procentowe otrzymujemy koktajl, ktéry odpowiada za niestab-
ngcy atrakcyjnos¢ polskiego diugu wsréd inwestordw, gtownie
zagranicznych.
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Stabilizacja dynamiki podazy pienigdza, kon-
tynuacja ozywienia akcji kredytowej

W czerwcu podaz pienigdza wzrosta o 0,4% m/m, w zasadzie
zgodnie z oczekiwaniami ankietowanych ekonomistéw i nieco
ponizej naszych prognoz. W ujeciu rocznym dynamika podazy
pienigdza utrzymata sie na poziomie 5,2%. Podobnie, jak w
poprzednich miesigcach, szczegétowa analiza poszczegdlnych
sktadowych (zaréwno po stronie depozytowej, jak i kredytowej),
ujawnia szereg tendencji, niekoniecznie sktadajgcych sie na
spojny obraz.

Po pierwsze, dynamika depozytéw gospodarstw domowych,
pomimo niskiej bazy z poprzedniego roku (Il potowa 2013 to
okres rekordowo niskich przyrostéw), spowolnita z 6,1 do 5,8%.
Tym samym, okres mocnych wzrostow depozytow detalicznych
(od poczatku roku) dobiega konca i, jak to czesto ma miejsce,
koresponduje ze wzrostem zainteresowania TFI. Istotnie, w
czerwcu saldo wptat i wyptat Srodkéw do TFI wyniosto ok. 3,5
mld zt (najwiecej od marca 2013 roku). Nawiasem mowiac,
szczeg6towe dane na temat wynikow poszczegdlnych typéw
funduszy nie sg dostepne, ale na podstawie przyrostu aktywow
mozna wnioskowaé, ze najwigkszym zainteresowaniem cie-
szyly sie fundusze diuzne (przewazyta atrakcyjno$¢ przesztych
stop zwrotu?). Po drugie, przyspieszyta dynamika depozytow
przedsigbiorstw (wzrost 0 1,8% m/m po odsezonowaniu). Tutaj
mozemy jedynie po raz kolejny odnotowaé korelacje z wynikami
finansowymi przedsigbiorstw i niemozno$¢ wydzielenia wktadu
wydatkéw i przychoddéw przedsiebiorstw na te ostatnie, jak
réwniez na stan srodkéw zgromadzonych przez nie w bankach.
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Wreszcie, po raz kolejny negatywng niespodzianke sprawita
kategoria pienigdza gotéwkowego w obiegu (spowolnienie z
9,5% do 7,1% t/r). Jakkolwiek jest to kategoria wrazliwa na
efekty sezonowe i uktad kalendarza (np. efekt wyptat gotdwki
przed "dtugimi weekendami"), nie sposoéb nie zauwazy¢, ze im-
plikuje to kolejne przesuniecie struktury ptynnosciowej podazy
pienigdza w kierunku elementéw mniej ptynnych. Stabo$¢ M1,
obserwowana od poczatku roku (patrz wykres ponizej), byta
zatem kontynuowana réwniez w czerwcu.
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Wreszcie, strona kredytowa M3 po raz kolejny przynosi niemal
wytacznie pozytywne sygnaty. W czerwcu naleznosci od go-
spodarstw domowych wzrosty o 0,7% (po wytaczeniu zmian
kursowych o 0,5%), od przedsiebiorstw zas - 0 1,2% (po wyta-
czeniu zmian kursowych o 1,1%). Momentum akcji kredytowej
dla przedsiebiorstw jest wiec catkiem dobre i napedzane, jak
wielokrotnie wskazywalismy, juz nie tylko kredytem inwestycyj-
nym. W efekcie, nasza prognoza wzrostu wolumendéw kredytéw
dla przedsiebiorstw (0 8-10% na koniec roku) wydaje sie bar-
dziej prawdopodobna. Mocniejsze lewarowanie przedsiebiorstw
(dwucyfrowe dynamiki wolumendéw kredytowych) wymagatoby
najprawdopodobniej trwatego przyspieszenia dynamiki PKB
powyzej 4%. W przypadku gospodarstw domowych w dalszym
ciggu nie wida¢ oznak istotnego ozywienia akcji kredytowej -
przyrosty kredytow konsumpcyjnych (gtéwny czynnik odpowia-
dajacy za wzrost dynamik kredytéw dla gospodarstw domowych
w zesztym roku) sg w dalszym ciggu umiarkowane.

Momentum akcji kredytowej
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD przezyt wczoraj typowy dla siebie dzien. Rano, jesz-
cze przed publikacjg produkcji przemystowej (gorszej) odnoto-
walismy wystrzat w gére, ktory de facto wyznaczyt caly przedziat
zmienno$ci na poniedziatek (1,36-3639); nasz model zmian EU-
RUSD sugeruje, ze za wystrzat odpowiada gtéwnie zmiana EUR
(umocnienie) i minimalnie USD (ostabienie). Pézniej nie dziato
sie nic i kurs powoli dryfowat na potudnie. Klimat wyraznie waka-
cyjny. Dzi$ publikacja sprzedazy detalicznej (USA) oraz indeksu
ZEW (Niemcy). Daleko wazniejsza bedzie ta z drugiej strony
Oceanu, gdyz sita popytu konsumpcyjnego jest podwaling pod
scenariusz ozywienia oraz inflacji. Na deser przeméwienia: Mark
Carney i Janet Yellen. Rynki dyskontujg juz tagodniejsze scena-
riusze dla polityki pienieznej (przestrzen do zaskoczen jest wiec
asymetryczna). Nie spodziewamy sie jednak znaczacej reakciji
na EURUSD, gdyz po fazie risk off z ubiegtego tygodnia solid-
nie wyprzedane stopy procentowe (wykupione obligacje) beda
korygowac¢ sie w tandemie po jednej i drugiej stronie Oceanu
w reakgji na jakiekolwiek bardziej jastrzebie komentarze Yellen
badz Carneya.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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mZmiana koszyka® EUR ~ mmZmiana koszyka™® USD

—Zmiana netto e Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

EURUSD kontynuuje zmagania z gérnym ograniczeniem kanatu
spadkowego widocznego na 4H. Kurs oscyluje wokét srednich
na 4H i niczym po sznurku porusza sig¢ wzdtuz BollMA na dzien-
nym. Ewidentnie brak momentum, notowania utknety w trendzie
bocznym, dlatego nie decydujemy sie gra¢ na zejscie kursu w
strone dna kanatu. Pozostajemy poza rynkiem czekajac na sy-
gnaly zwiastujgce poczatek kierunkowego trendu.
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabilny. Bardzo stabilny. Wczorajsza publikacje danych
o bilansie ptatniczym (i podazy pieniadza M3) przebiegty bez
echa. Dzi$ inflacja CPl. Wydaje nam sie, ze po odczytach re-
gionalnych oczekiwania przesunety sie¢ w okolice 0-0,2% w uje-
ciu rocznym (nasza prognoza to 0,1%). Reakcja na zaskoczenia
nie bedzie ksigzkowa. Kursem walutowym rzadza rynki obligacji
i tym samym zaskoczenie w dét (odczyt ujemny) moze spowo-
dowac umocnienie ztotego i vice versa.

Czynnik krajowy* w EURPLN
-0.6 ; . .

-1.2 -

02/26/14 03/26/14  04/26/14 05/26/14  06/26/14

* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktdrej PLN objadniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujg daziatanie specyficznych
czynnikéw krajowych. Wartosc ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Przy niewielkiej zmiennosci EURPLN osuwa sie na potudnie.
Notowania sg prowadzone przez $rednie ruchome i nie poja-
wiajg sie oznaki wybicia z konsolidacji. Fakt, ze przy braku impul-
s6w domysinym kierunkiem dla EURPLN jest spadek, odczytu-
jemy za dobrg monete i utrzymujemy naszg pozycje short (wej-
Scie 4,1425, S/L 4,1610).
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 2425 2.46 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1390
2Y 246 252 M 2.5 2.7 USD/PLN 3.0368
3Y 256 259 3M 25 2.7 CHF/PLN 3.4102

4Y 2.71 2.74

5y 285 288 FRA BID ASK

6Y 2.97 3.00 1x2 249 254 EUR/USD 1.3619
7Y 3.07 3.10 1x4 2.63 2.68 EUR/JPY 138.26
8Y 3.16 3.19 3x6 235 240 EUR/PLN 41375
)4 3.24 3.27 6x9 228 2.31 USD/PLN 3.0331
10Y  3.31 3.34 9x12 226 2.31 CHF/PLN 3.4057
WIBOR3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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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 pozostaja w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$wiadczaja, ze inwestor nie powinien dziata¢ wytacznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasiegniecia niezaleznej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialno$¢ mBanku S.A., jego zarzadu, pracownikéw, wspotpracownikéw, kooperantéw,
agentéw z tytutu podjecia przez jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub cato$ci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.



