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. mBank konsensus
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}‘;iig”aszak 11:00  GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) lip 67.9 67.7 61.8
tel. +48 22 829 02 56 11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) lip 30.0 29.8 271
marek.ignaszak@mbank.pl 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
g‘e?;t‘(')‘rg(-; . 15:00  POL  Wykonanie budzetu (%) cze 47.1 53.4
20-550 Warssawa
tel. +48 22 829 00 00 4.00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) cze 12,5 12.5 12.4
fax. +48 22 829 00 33 4:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) cze 9.0 8.8 9.2
http://www.mbank.pl 4:00 CHN  PKB r/r (%) Q2 7.4 7.4 75
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 1.7
14:00 POL PPI r/r (%) cze -1.8 -1.8 -1.0 -1.7
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 12.07 310 305 (r) 302
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw SAAR (tys.) cze 1020 1001 893
14:30 USA Pozwolenia na budowe SAAR (tys.) cze 1045 1005 963
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) lip 16.0 17.8 23.9
15 55 USA Wsk. koniunktury kons. U.Mich. (pkt.) lip 83.0 82.5

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Dzi§ w kalendarzu jedynie wskaznik koniunktury konsumenckiej U. Michigan. W lipcu
nastroje gospodarstw domowych w USA najprawdopodobniej beda kontynuuowaé wzrosty.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Kazmierczak: Obecny poziom stop procentowych jest optymalny. Moim zdaniem lipcowa projekcja inflacji
wskazuje, ze stopy powinny pozosta¢ na obecnym poziomie do konca 2016 r.

m GUS: Produkcja przemystowa w czerwcu wzrosta o 1,7 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem
spadta o 0,1 proc (wigcej w sekcji analiz).

m GUS: Ceny produkcji przemystowej w czerwcu rdr spadty o 1,7 proc., a w ujeciu miesiecznym ceny produkcji nie
zmienity si¢ (wiecej w sekcji analiz).

m USA: Liczba rozpoczetych inwestycji w zakresie budowy doméw mieszkalnych w USA spadta w czerwcu i
wyniosta 893 tys. w ujeciu rocznym. W maju wskaznik wynidst 985 tys. po korekcie (wiecej w sekcji analiz).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.181 -0.009

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.451 -0.009

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.423 -0.020

PROGNOZA mBanku obnizka 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Produkcja przemystowa stabiej. Czas na ob-
nizki stop.

W czerwcu produkcja przemystowa wyraznie spowolnita z 4,4%
r/r do 1,7% r/r. Wynik okazat sie zblizony do naszej prognozy
1,8% i znacznie gorszy od mediany prognoz analitykow (4,0%
r/r). Po odsezonowaniu dynamika produkcji przemystowej
obnizyta sie do 2,1% r/r, a momentum jest w tej chwili co
najwyzej neutralne (0,4% m/m w ujeciu odsezonowanym,
trzymiesieczna $rednia dynamik wyraznie na minusie). W catym
Il kw. produkcja przemystowa w ujeciu odsezonowanym spadta.
Wozrost produkcji odnotowano w 20 z 34 sekcji. Po stronie
plusébw dominowaty ciagle sekcje pro-cykliczne (metale, samo-
chody), ale dynamiki w sekcjach wzrostowych byty jednak juz
tylko jednocyfrowe. Sygnalizowana w poprzednich miesigcach
stabo$¢ w sekcjach takich jak gérnictwo, przemyst chemiczny
zostata potwierdzona danymi czerwcowymi.
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——Produkcja przemystowa r/r

= Produkcja po wytaczeniu czynnikéw sezonowych i kalendarzowych r/r

Co sie tyczy Zrédet stabosci przemystu, to nie mozna wska-
za¢ jednej przyczyny. Z pewnoscig widoczny jest tu wplyw
Ukrainy i Rosji oraz odreagowania produkcji budowlanej po
fenomenalnym | kw., ale nie mozna wykluczy¢ rowniez wptywu
stabosci gospodarki strefy euro w Il kw. (gospodarka Niemiec
prawdopodobnie zanotowata w tym okresie kontrakcje). To
wiasnie czynnik europejski zadecyduje o odczytach w kolejnych
miesigcach. Na razie, przy zatozeniu neutralnego trendu, sta-
bos¢ produkcji przemystowej przeniesie sie na lipiec i sierpien
- odczyty powinny wtedy oscylowa¢ w okolicach zera (wysoka
baza z poprzedniego roku bedzie wéwczas oddziatywac z petng
mocy).

Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w ujeciu rocznym o
8%, w stosunku do poprzedniego miesigca zas o 16,9%. Czerw-
cowy odczyt wypadt nieznacznie powyzej naszej prognozy,
ale nie nalezy przywigzywaé zbyt duzej wagi do zaskoczenia
- produkcja budowlano-montazowa jest kategoria wysoce
zmienng i opublikowane dzi§ wartosci mieszcza sie w zakresie
typowych sezonowych wahan. Z tego wzgledu wzrost w ujeciu
miesiecznym, po odsezonowaniu, wynoszacy 2,7% powinien
by¢é odczytany raczej jako czes$ciowe odreagowanie duzego
spadku w poprzednim miesigcu i konsekwencje duzej zmien-
nosci wynikéw sektora. Czerwcowy odczyt przypieczetowuje
silny spadek produkcji w ujeciu kwartalnym w |l kwartale i
sugeruje istotng korekte inwestycji w tym okresie. Co oczywiste,
nie neguje to dobrych perspektyw dla sektora budowlanego
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w $rednim okresie, w ktérym w chwili obecnej prym wiodg
inwestycje prywatne. Tym niemniej, stabsze od oczekiwan
tempo rozstrzygania przetargdw na inwestycje infrastrukturalne
sugeruje, ze moment rozpoczecia inwestycji finansowanych
z nowej perspektywy UE, o ktérych pisaliSmy w kontekscie
potowy b.r. przesuwa sie w czasie do przodu.
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——Produkcja budowlano-montazowa kw/kw (LO)
——Inwestycje budowlane kw/kw (PO)

Po danych miesigcznych za Il kw. dynamika PKB ,sktada
sie” na okoto 3% r/r (by¢é moze ponizej 3%) cho¢ czynnikiem
ryzyka pozostaje kontrybucja zmiany zapaséw. Co stanie sie
z cyklem? Prawdopodobnie nie zostanie wykolejony. Pomoc
powinien popyt wewnetrzny (konsumpcja plus odpalenie no-
wych projektéw infrastrukturalnych pod koniec roku), by¢ moze
stymulacja w strefie euro. Przeniesienie ciezaru ozywienia
na popyt wewnetrzny sugeruje, ze ostatnia rzecza, ktorej
nalezatoby sobie zyczy¢ to odbudowa stopy oszczednosci i
ewentualne spowolnienie konsumpcji dzieki wysokim realnym
stopom procentowym.

Ceny producentéw obnizyly sie w czerwcu o 1,7% w ujeciu
rocznym (nieco mniej od naszej prognozy i konsensusu ryn-
kowego na poziomie -1,8%), wobec poprzedniego odczytu na
poziomie -1,0%. Silny spadek nie wynika jednak z nagtego
dostosowania cen na przestrzeni miesigca, lecz wysokiej bazy
statystycznej z ubiegtego roku (w ujeciu miesiecznym ceny
pozostaty state). Niemniej nasze modele wskazywaty na nieco
wigksze obnizki cen po stronie przedsigbiorstw, migdzy innymi
stymulowane umocnieniem ztotego do EUR (rozbieznos¢
thumaczymy mniejszg od $redniej elastycznoscia cen wzgledem
kursu walutowego przy niskich poziomach cen - by¢ moze spora
cze$é przedsiebiorstw operuje juz na dos$¢ niskiej marzy i nie
ma miejsca na walke konkurencyjng obnizkami). Powtarzamy
z poprzedniego miesigca, ze do odwrécenia trajektorii cen
producentéw potrzebny bytby solidny, egzogeniczny szok
podazowy, ktory ztamatby biezacg rownowage niskich cen. Na
razie horyzont - mimo napigcia geopolitycznego (Rosja + Bliski
Wschdd) - wydaje sie bezchmurny; niskie ceny producentow
bedg trwaty.

Ciekawostka, nasza ulubiona miara inflacji bazowej (15%
Srednia obcieta - chyba najlepsza miara endogenicznych
proceséw inflacyjnych) nie potrafi zawraca¢ w gére samotnie.
Wymaga towarzystwa cen w przetwdrstwie przemystowym w
ujeciu bazowym, no i jest jeszcze nieSmiata - odwraca sie ze
sporym opO6znieniem wzgledem tych pierwszych. W obecnej
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chwili nie ma wigc zadnych przestanek do takiego odwrdcenia.
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— Ceny w przetwdrstwie w ujeciu bazowym {po wytaczeniu
produkcji koksu i ropy) r/r

——Inflacja bazowa (15% srednia obcista), 1/r, prawa os

Dzisiejsze dane sg wazne z punktu widzenia decyzji RPP. Coraz
bardziej prawdopodobne jest, ze cztonkowie RPP bedg mocno
rozczarowani rzeczywistoscig (najnowsza projekcja NBP wska-
zywata na przyspieszenie PKB w Il kw. do powyzej 3,5% r/r, a tu
bardziej prawdopodobne jest jej obnizenie). Ten fakt, a wtasci-
wie waga przyktadana przez RPP do stanu sfery realnej w po-
taczeniu z niepewnoscia co do zrédta spowolnienia powinny by¢
koronnym argumentem za obnizkami stop. Oczekujemy obnizek
stop jesienia tego roku. Biezacy uktad czynnikéw krajowych i za-
granicznych powinien wspiera¢ polskie obligacje.

mBank.pl

USA: nieco stabszy miesigc na rynku domow

Rozpoczete budowy domoéw (housing starts) spadty w czerwcu
do poziomu 893 tys. SAAR (konsensus 1018 tys. SAAR,
poprzednio 985 tys. SAAR) za$ pozwolenia na budowe (building
permits) obnizyly sie do 963 tys. SAAR (konsensus 1040 tys.
SAAR, poprzednio 1005 tys. SAAR). Danej nie nalezy jednak
nadmiernie demonizowa¢. Za spadek zamoéwien odpowie-
dzialne jest budownictwo wielorodzinne; pozwolenia na domy
jednorodzinne wzrosty w poréwnaniu do maja. Tego samego
nie mozna powiedzie¢ jednak o budowach — tam tgpniecie
dotkneto zaréwno budownictwo jedno-, jak i wielorodzinne.
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——Huousing starts (jednorodzinne)
——Housing permits (jednorodzinne)
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——Housing starts (wielorodzinne)

——Housing permits (wielorodzinne)

Dynamika na rynku doméw wielorodzinnych sugeruje bardzo
zmienny, lecz wyrazny trend wzrostowy. Niemniej, na rynku bu-
downictwa jednorodzinnego utrwala sie wyptaszczenie trendu
widoczne juz od poczatku 2012 roku. Nie wiemy, czy to jest
zmiana strukturalna, czy cykliczna. Za strukturalnym przesunig-
ciem w kierunku budownictwa wielorodzinnego przemawia de-
mografia i zmiany preferencji konsumentéw (nie wymyslilismy
tego, to hipotezy Fed). Tymczasem (cykliczne) warunki do kupo-
wania nieruchomosci poprawiajg sie. Ceny rosna, lecz jeszcze
nie sg wysokie, rosng dochody i dostepnos¢ kredytowania, choé
w tym ostatnim przypadku w dalszym ciggu uzyskanie kredytu
nie jest fatwe, szczegblnie wéréd oséb o najnizszej wiarygodno-
$ci kredytowej. Ozywienie na rynku nieruchomosci postepuije,
lecz nie tak szybko jak poprzednich recesjach i nie tak szybko
jak zyczytby sobie tego Fed.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD zaskakujgco stabilnie, przy minimalnych ruchach za-
réwno po stronie dolarowej, jak i eurowej. W ciggu dnia nie-
wielkie wahniecia kursu przyniosty publikacje ze Stanow Zjed-
noczonych (gorsze dane z rynku nieruchomosci, ale kolejne ko-
rzystniejsze wskazanie koniunktury, tym razem z regionu Fila-
delfia), a takze wiadomos¢ o zestrzeleniu malezyjskiego samo-
lotu nad wschodnig Ukraing. Pomimo wielu wydarzen jednak
kurs pozostat niewzruszony, a na powyzsze informacje reago-
waty przede wszystkim globalne rynki obligacji - do$¢ powie-
dzie¢, ze niemieckie 10-latki znalazty sie blisko historycznych
minimoéw rentownosci. Na fali awersji do ryzyka zyskujg w jedna-
kowym stopniu aktywa europejskie i amerykanskie, stad na EU-
RUSD uksztattowata sie chwiejna réwnowaga. Dzisiejszy dzien
bez danych z pierwszej ligi.

Dekompozycja zmian EUR/USD
0.6% -

0.4% -

-

0.2%
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-0.2%
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-0.6%
-0.8% -~
-1.0% -~
-1.2%

7/3/2014 7/8/2014 7/11/2014 7/16/2014
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 opart sie 0 dno kanatu oraz lokalne minimum 1,3503.
Para ma sporg przestrzen do korekty wzrostowej. Spodziewamy
sie lekkiego odreagowania EURUSD w kierunku $rodka kanatu
trendu (1,3575). Tam tez pojawi sie niezta okazja do sprzedawa-
nia i préba gry na wybicie dotem z kanatu. Na obecnych pozio-
mach, w bliskim sasiedztwie waznych oporow nie decydujemy
sie na zajecie pozycji - naszym zdaniem nadrzednym trendem
pozostaje trend spadkowy - czekamy na okazje do zajecia pozy-

cji short.
Wsparcie Opor

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

Potezne ostabienie ztotego. Poczatek dnia to efekt nowej rundy
wymierzonych w Rosje sankcji i wzrost awersji do ryzyka na ryn-
kach globalnych, na czym tracity réwniez polskie aktywa. Tym
niemniej, w godzinach potudniowych EURPLN ustabilizowat sie,
a gorsze od oczekiwan dane o produkcji przemystowej (czytaj
wigcej w sekcji analiz) staty sie (w tandemie z gorszymi danymi
ze Stanow Zjednoczonych) przyczynkiem do istotnego umocnie-
nia polskich obligaciji. | pewnie w takich warunkach zobaczyliby-
$my mocniejszego ztotego, gdyby nie tragedia malezyjskiego sa-
molotu zestrzelonego nad wschodnig Ukraing. Zestrzelenie spo-
wodowato gwattowng przecene ryzyka na rynkach i skokowg de-
precjacje walut panstw regionu (TRY, HUF). Jest oczywiste, ze
w krotkim okresie wycena polskich aktywdéw ponownie bedzie
zawiera¢ czynnik geopolityczny. To, czy obserwujemy poczatek
gtebszej wyprzedazy, czy raczej emocjonalng i jednorazowa re-
akcje, zalezy od dalszego przebiegu wydarzen na Ukrainie.

Czynnik krajowy* w EURPLN
-0.6 ; : ; .

-1.1 4

-1.2 -

03/03/14 04/03/14  05/03/14 06/03/14  07/03/14

* 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

Na dziennym dtuga biata Swieca przebita gérne ograniczenie ka-
natu oraz MA55. Ukfad kresek zanegowat dotychczasowy sce-
nariusz kontynuacji spadkoéw. Najblizsze opory wyznaczane sg
przez linie trendu (4,1650) i MA200 (4,1735). Naszym zda-
niem jest to jednorazowy, emocjonalny ruch wywotany czynni-
kami geopolitycznymi. Gdy emocje opadna, spodziewamy sie
powrotu notowan do kanatu, a dzisiejsza sesja jest dobrg okazjg
do zakupu PLN. Przesuwamy zlecenie SL do poziomu 4,1745 i
utrzymujemy nasza pozycje short.

Wsparcie Opor

4,1464 4,2000
4,1397 4,1735
4,1170 4,1650
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 245 249 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1378
2Y 246 2.52 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0579
3Y 256 2.59 3M 25 2.7 CHF/PLN 3.4069

4Y 271 274

5Y 285 288 FRA BID ASK

6Y 297 3.00 1x2 255 2.60 EUR/USD 1.3525
7Y 3.07 3.10 1x4 262 2.67 EUR/JPY 136.84
8Y 3.16  3.19 3x6 243 248 EUR/PLN 4.1555
)4 3.24 327 6x9 230 235 USD/PLN 3.0726
10Y 3.31 3.34 9x12 2.28 2.33 CHF/PLN 3.4226
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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.



