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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

14.07.2014 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) maj -1.2 0.8 -1.1

14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) maj 623 573 1028 280

14:00 POL Eksport (min EUR) maj 13950 13724 14207 13642

14:00 POL Import (min EUR) maj 13300 13247 13351 13467

14:00 POL M3 t/r (%) cze 515 5583 538 5.2
JAP Decyzja BoJ (bln JPY) lip 270 270 270

11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) lip 67.9 67.7 61.8

11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) lip 30.0 29.8 271

14:00 POL CPI r/r (%) cze 0.1 0.2 0.2 0.3

14:30 USA Indeks Empire State (pkt.) lip 17.00 19.28 25.60

14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) cze 0.6 0.3 0.2

15:00 POL Wykonanie budzetu (%) cze 471 53.4

4:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) cze 12.5 12.5 12.4

4:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) cze 9.0 8.8 9.2

4:00 CHN PKB r/r (%) Q2 7.4 7.4 7.5

14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) cze 1.0 1.0 0.8 1.0

14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) cze 4.5 4.7 4.8 3.5

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

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

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§ opublikowane zostang dane z sektora przemystowego. Réznica dni roboczych (0 vs.
+1 1/r) oraz baza z zesztego roku beda oddziatywa¢ w kierunku spowolnienia dynamiki produkcji przemystowe;.
W stosunku do prognozy konsensusowej pewne ryzyka w dét generuje wczorajsze negatywne zaskoczenie na
danych o ptacach (nasza prognoza 1,8% r/r znajduje sig¢ istotnie ponizej konsensusu). Z kolei ceny producentéw,
potwierdzajac sygnaty z ankiet PMI, wyhamowaly najpewniej do -1,8% r/r (efekt bazy zwigzany ze skokowag
deprecjacjg ztotego rok wczesniej).

Gospodarka globalna. Dzien uptynie pod dyktando danych z USA. Publikcjom z rynku budowlanego towarzyszy¢
beda cotygodniowy raport z rynku pracy oraz indeks koniunktury przygotowany przez filadelfijski oddziat Fed.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Hausner: Jestem gotowy do wspétpracy z prezesem NBP Markiem Belkg, aby odbudowaé¢ zaufanie do banku
centralnego, nadszarpniete przez rozmowe Belki z szefem MSW Barttomiejem Sienkiewiczem.

m GUS: Przecietne wynagrodzenie brutto w czerwcu wyniosto 3,943 zt, co oznacza, ze rdr wzrosto o 3,5 proc., a
mdm wzrosto o 1,7 proc. (wigcej w sekcji analiz).

m NBP: Inflacja bazowa, po wytaczeniu cen zywnosci i energii, wyniosta w czerwcu 1,0 proc. rdr wobec 0,8 proc.
rdr w maju (wiecej w sekcji analiz).

m USA: Produkcja przemystowa w USA w czerwcu 2014 r. wzrosta o 0,2 proc. mdm, w maju wskaznik wzrést o 0,5
proc. po korekcie (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 1.216 -0.002

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.525 -0.020

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.436 0.050

PROGNOZA mBanku obnizka 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Zatrudnienie w trendzie wzrostowym, ptace
(prawdopodobnie) zaburzone przez goérnic-
two ale nasza ulubiona miara inflacji bazowej
sugeruje kontynuacje dezinflacji.

Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw wzrosto w czerwcu
0 0,7% r/r (+11 tys. m/m w liczbach absolutnych), co okazato
sie wynikiem zgodnym z nasza prognoza, lecz plasujacym
sie nieco powyzej konsensusu rynkowego (+0,6% r/r). Wysoki
wynik miesieczny ma przede wszystkim charakter sezonowy
(wedle naszych przypuszczen odzywa budownictwo, handel),

jednak jego skala sugeruje, ze kontynuowany jest generalny
trend wzrostowy.

Zmiana zatrudnienia od poczatku roku
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CPtace w sektorze przedsigbiorstw wzrosty w czerwcu o 3,5%
w ujeciu rocznym, po 4,8% wzroscie w maju. Wynik okazat sig
gorszy niz szacunki analitykéw (4,5%). Jak co miesiac, jeste$Smy
zmuszeni komentowa¢ informacje sygnalng i odtozy¢ analize
sektorowg do czasu publikacji Biuletynu Statystycznego. Od-
chylenie dynamiki ptac od prognoz miesci sie jednak w zakresie
btedu prognozy ptac w gornictwie i nie sugeruje wyptaszczenia
trendu wzrostu wynagrodzen, ktory juz przekracza 4% w
ujeciu rocznym. Stabilne wzrosty zatrudnienia, podwyzki ptac
oraz spadek stopy bezrobocia (generalna oznaka zdrowienia
rynku pracy) wspieraja — zwtaszcza przy tak niskiej inflacji
— scenariusz stabilnej konsumpcji prywatnej w najblizszych
kwartatach. To pierwsza hipoteza.
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Przecietne wynagrodzenie - miary trendu
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Hipoteza alternatywna sugerujgca ostabienie dynamiki ptac
w przemysle w zwigzku z ostabieniem koniunktury w Il kw.
(mniejsza liczba nadgodzin juz w krotkim okresie dotyka
dynamike ptac) bedzie mozliwa do zweryfikowania dopiero po
publikacji danych o produkgji (jutro) i biuletynu statystycznego
(w przysztym tygodniu). Takze zatrudnienie bardzo kiepsko
nadaje sie do $ledzenia krétkookresowego momentum w
gospodarce. Tym samym przyzwoite wyniki zatrudnienia w I
kwartale wcale nie stoja w sprzecznosci z prognozowanym
przez nas tymczasowym wyhamowaniem gospodarki do ok. 3%
(z 3,4% w poprzednim kwartale).

Dane bez wptywu na rynek. Czekamy na dane o produkcji prze-
mystowej, ktére jesli okazg sie nizsze od oczekiwan analitykéw
(a tak prognozujemy) moga wptynaé na nastroje w RPP i przy-
blizy¢ korekte poziomu stép procentowych.

Inflacja bazowa zaburzona przez tgcznosc.
Brak presji inflacyjnej

Opublikowane wczoraj przez NBP dane na temat inflacji bazo-
wej potwierdzity to, co ekonomisci wiedzieli juz od wtorku - w
czerwcu inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii
przyspieszyta z 0,8% do 1% r/r. Wzrost ten byt napedzany
gtéwnie przez ceny ustug telekomunikacyjnych, ktére - jak wska-
zywalismy wielokrotnie - nie byly i nie sg dobrym probierzem
presji popytowej w gospodarce, a raczej wypadkowg zmian
regulacyjnych i wewnetrznej dynamiki rynku oligopolistycznego.

Pozostate miary inflacji bazowej pozostaty w czerwcu stabilne:
inflacja po wytgczeniu cen administracyjnych wzrosta z -0,2% do
-0,1% r/r; po wytgczeniu cen najbardziej zmiennych pozostata
na poziomie 0,3%; 15% Srednia obcieta utrzymata sie z kolei na
poziomie 0,5% r/r. Tyle na temat dynamik rocznych. Szybsze
miary (trzymiesieczna $rednia dynamik m/m po odsezonowa-
niu), w ktérych co miesigc poszukujemy pierwszych oznak
zakonczenia / odwrécenia proceséw dezinflacyjnych, réwniez
nie wskazujg na odwrécenie dotychczasowych trendéw. W
istocie, najchetniej przez nas wykorzystywana miara, 15%
$rednia obcieta, w czerwcu ustanowita nowe lokalne minima
(najnizsza surowa dynamika m/m w historii).
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Miary inflacji bazowej
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Wprawdzie niestabilno$¢ odsezonowania na koncu préby utrud-
nia bardzo precyzyjne wnioskowanie, ale brak presji inflacyjnej i
brak oznak odwr6cenia tendencji dezinflacyjnych w polskiej go-
spodarce jest w Swietle szczegétowych danych o inflacji bazo-
wej faktem. Tym samym, po raz kolejny mozemy zauwazy¢, ze
z perspektywy polityki pienieznej nie ma znaczenia (a przynaj-
mniej nie powinno), czy inflacja wynosi -0,1% lub 0,1%.

USA: produkcja przemystowa zaskakuje ne-
gatywnie; ceny producentéw rosng coraz
szybciej.

Produkcja przemystowa wzrosta w czerwcu o 0,2% m/m (kon-
sensus 0,3-0,4%) po wzroscie o 0,5% (rewizja w dét z 0,6%)
w poprzednim miesigcu. Cata Sciezka rewizji od poczatku roku
jest jednak pozytywna (+0,1%, najwigksza pozytywna rewizja
dotyczy odczytu kwietniowego). Rosnace wskazniki koniunktury
nie dajg powodu do formutowania sgdéw o zatamywaniu sie
trendu na produkcji przemystowej. Opublikowana wczoraj Be-
zowa Ksiega nie prezentuje tez zadnych zmian retoryki w tym
zakresie - gospodarka si¢ rozwija w umiarkowanym tempie, co
doskonale wida¢ we wszystkich statystykach. Tempo wzrostu
3-5% w ujeciu rocznym (obecnie 4,3%) jest zresztg typowe dla
epizodéw ozywienia gospodarczego z XX| wieku. Co wiecej,
przy wsparciu sektora ustug, gospodarka amerykanska jest
w stanie w coraz wigkszym stopniu wykorzystywa¢ dostepna
site robocza (niemal juz chyba ciggte zaskoczenia in minus
ze strony produktywnosci tylko popyt na site roboczg wspieraja).

15 4
10 +
5,
D’\ T T T T 7T T T T 1T T 7T
N ™ = o " - - ™ - " o
® Qo Qoo Dg PR IP
- O o M~ g d O M~ M~ < 4 © M~ 5
-5 e e o 0 5o 2o -ae
o o [ T N T X B W I o A N N o<
o o oo o o 2o o o e T e I e e I
[s= I en] o0 O o o o o o o o o o
b A A8 AAA AAAAAA
-10
-15
-20
——Produkcja przemystowa r/fr  =——Bazowy PPI r/r

Utrzymanie sie dotychczasowego tempa wzrostu produkcji
przemystowej powinno sprzyja¢ powolnemu rozpedzaniu sie
cen producentéw (ujecie bazowe), ktére w ostatnich miesigcach
zaczynaja zaskakiwaé in plus, a te z kolei powinny podtrzymy-
wac rozpedzanie sie inflacji.

——Bazowy PPI r/r

——Inflacja bazowa PCE r/r

——Inflacja bazowa r/r

Rynek zareagowat w wigkszym stopniu na wczorajsze dane
o cenach producentdéw niz na sama produkcje przemystowa.
Pokazuje to jednoznacznie, gdzie roztozone sg ryzyka dla
utrzymania tagodnej retoryki Fed. Podtrzymujemy jednak naszg
teze, ze inwestorzy moga obecnie jedynie w spos6b opor-
tunistyczny sterowa¢ wysokos$cia stép procentowych wzdtuz
krzywych rentownos$ci reagujac w rytm zaskoczen w danych
(i to z lekkg asymetriag w kierunku wigkszej reakcji na dane
stabsze). Sygnat do zmiany trendu moze da¢ dopiero wyrazna
zmiana retoryki Fed.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD ponownie nizej, a wczoraj w sesji amerykanskiej stuk-
neto 1,3520. Ze wzgledu na niemal monotoniczny spadek EU-
RUSD (w nieco wigkszym stopniu odpowiada za to ostabienie
EUR niz umocnienie USD) trudno wskazaé¢ konkretny czynnik,
ktéry zawazyt na nizszych notowaniach. Z pewnoscig wspoélnej
walucie nie pomaga niepewno$¢ dotyczaca sektora bankowego
na peryferiach strefy (kwestia BES pozostaje na radarach inwe-
storéw...), a w sesji amerykanskiej dolarowi dopomogty réwniez
dane z USA. Tu wprawdzie produkcja przemystowa zaskoczyta
in minus, ale nie w stopniu, ktéry sygnalizowatby jaka$ stabos¢
w gospodarce (wiecej czytaj w sekcji analiz), podczas gdy dane
PPI zaskoczyty in plus i na tym prawdopodobnie skupili si¢ inwe-
storzy. Mniejsze od oczekiwan wyhamowywanie inflacji po nie-
dawnym wystrzale bedzie z pewnoscig sygnatem poddajacym w
watpliwo$¢ komentarze Yellen dotyczace "szumu”. Dzi$ dane z
rynku nieruchomosci i Philly Fed, ktére nie powinny istotnie po-
ruszy¢ kursem.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

EURUSD osunat sie do dna kanatu. Korekta na tym poziomie
bytaby uzasadniona, tym bardziej, ze oscylator na 4h znalazt sie
nisko w obszarze wyprzedania. Spodziewamy sie lekkiego odre-
agowania EURUSD w kierunku $rodka kanatu trendu (1,3575).
Tam tez pojawi sie niezta okazja do sprzedawania i préba gry
na wybicie dotem z kanatu. Z nieco szerszej perspektywy wy-
daje nam sie, ze po krétkiej korekcie notowania powracajg do
nadrzednego trendu spadkowego i biezacy impuls powinien ce-
lowaé w okolice 1,3400.

Wsparcie Opor

1,3503 1,3700
1,3479 1,3610
1,3296 1,3575
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN nieco nizej, kontynuujac panujgcy od kilku sesji mia-
rowy trend spadkowy. Wczorajsze dane z rynku pracy prze-
szly wiasciwie bez echa, jednak dzisiejsza publikacja produkc;ji
przemystowej moze mie¢ istotny wptyw na rynek. Cztonkowie
RPP wyraznie wskazuja, ze odczyt PKB za drugi kwartat bedzie
wazng zmienng decyzyjng przy podejmowaniu decyzji o pozio-
mie stop procentowych na najblizszym posiedzeniu. Czerwcowy
odczyt produkcji przemystowej bedzie waznym wskaznikiem co
do tempa wzrostu gospodarczego w drugim kwartale, a wiec i
istotng dang z punktu widzenia polskiej polityki pienigznej. Pa-
radoksalnie, dobry odczyt moze przejSciowo zaszkodzi¢ noto-
waniom ztotego (poprzez odptywy z rynku obligacii), a stabszy
pomoc. Ostatnie sesje pokazuja, ze przy braku impulséw do-
mysInym trendem panujgcym na ztotym jest aprecjacja, w dtuz-
szej perspektywie polska waluta ma spory potencjat do dalszego
umocnienia.

Czynnik krajowy* w EURPLN
-0.6 : .

-1.1 4

-1.2 -

02/28/14  03/31/14  04/30/14  05/31/14  06/30/14

* 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.

o LR/ PN Daierny
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EURPLN technicznie

Zamkniecie ponizej $rednich na 4h. EURPLN w delikatnym tren-
dzie spadkowym wyczekujac na impuls do bardziej zdecydo-
wanego ruchu. Najblizszym celem notowan bedzie dno kanatu
(4,1170). Fakt, ze przy braku impulséw domysinym kierunkiem
dla EURPLN jest spadek, przyjmujemy za dobrg monete i utrzy-
mujemy naszg pozycje short (wejscie 4,1425, S/L 4,1610).

Wsparcie Opor

4,1285 4,1730
4,1234 4,1535
4,1170 4,1456
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 24525 249 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1310
2Y 2.485 2.54 1M 2.5 2.7 USD/PLN 3.0503
3Y 2.56 2.59 3M 2.6 2.8 CHF/PLN 3.3986

4Y 2.71 2.74

5y 285 2.88 FRA BID ASK

6Y 2.97 3.00 1x2 251 256 EUR/USD 1.3524
7Y 3.07 3.10 1x4 2.64 2.69 EUR/JPY 137.51
8Y 3.16 3.19 3x6 244 249 EUR/PLN 41315
)4 3.24 3.27 6x9 231 236 USD/PLN 3.0550
10Y 3.31 3.34 9x12 2.28 2.33 CHF/PLN 3.3975
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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.



