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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

04.08.2014 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

11:00 EUR PPI r/r (%) cze -1.0 -1.0
3:45 CHN PMI w ustugach (pkt.) lip 53.1
9:50 FRA PMI w ustugach finalny (pkt.) lip 50.4 50.4
9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) lip 56.6 56.6
10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) lip 54.4 54.4
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) lip 0.5 0.0
15:45 USA PMI w ustugach finalny (pkt.) lip 61.0 61.0
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) lip 56.5 56.0
16:00 USA Zaméwienia przemystowe m/m (%) cze 0.6 -0.5
8:00 GER Zaméwienia przemystowe m/m (%) 1.0 -1.7
14:30 USA Bilans handlowy (mid. USD) -44.5 -44 .4
8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) cze 1.3 -1.8
13:00 GBR Decyzja Banku Anglii (%) 0.5 0.5
13:45 EUR Decyzja EBC (%) 0.150 0.150
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 2.08 302
8:00 GER Eksport m/m (%) cze 0.5 -11
8:00 GER Import m/m (%) cze 1.0 -3.4
8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) cze 1.0 -1.7

W tym tygodhniu...
Gospodarka polska. W biezgcym tygodniu brak publikacji z Polski.

Gospodarka globalna. Z gospodarki globalnej z kolei publikacje zobaczymy, lecz bedzie
to drugi garnitur, wliczajac w to decyzje EBC. Doktadniej, we wtorek $wiatto dzienne ujrza
dane o koniunkturze w sektorze ustug w USA (ISM), ktore zwykle nie przyciggaja zbytniej
uwagi rynku, a tym razem jeszcze publikowane bedg wyjatkowo juz po NFP (a wiec nawet
komponent zatrudnienia bedzie mato uzyteczny). W $rode i czwartek ujrzymy dane na temat
odpowiednio zaméwien i produkcji w niemieckim przemysle. Przyjmujac za dobrg monete
zle dane z sektora przemystowego z Polski - staby wynik przemystu w Niemczech mozna
potraktowac jako pewnik. Czy wzruszy to stanowiskiem Europejskiego Banku Centralnego?
Definitywnie nie i widzimy ryzyko, ze najblizsze tygodnie (miesigce) uptyng pod znakiem
czekania na pozytywne efekty TLTRO w sferze realnej, ktére nie wystapig; bardziej otwartg
dyskusje o QE rozpoczniemy jednak pewnie dopiero na jesieni.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m HSBC: Wskaznik PMI dla Polski w lipcu 2014 roku spadt do 49,4 pkt. z 50,3 pkt. w
czerwcu. To pigty z rzedu spadek PMI i pierwszy od czerwca 2013 r. odczyt ponizej poziomu
50 pkt (wiecej w sekciji analiz).

m USA: Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w Stanach Zjednoczonych w lipcu
wzrosta 0 209 tys., podczas gdy w czerwcu wzrosta 0 298 tys., po korekcie z 288 tys (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 1.138 0.000

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.502 0.006

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.436 0.012

PROGNOZA mBanku obnizka 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski
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Indeks zaskoczen dla USA
‘ Mocno w dot, gtéwnie za sprawg Chicago PMI. W biezacym
| tygodniu pewien potencjat do zaskoczen generujg odczyty
ISM, zaméwien przemystowych oraz cotygodniowe dane z
rynku pracy.
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sa codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sa one $rednig wazong wystandaryzowa-

nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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PMI znéw zaskakuje negatywnie i ... jest to
spojne z twardymi danymi

Wbrew oczekiwaniom minimalnego wzrostu (nasza prognoza
opierata si¢ na wskazaniach europejskich wskaznikéw koniunk-
tury i wysokim prawdopodobienstwie korekty po 4 miesigcach
ostrych spadkéw), w lipcu wskaznik PMI dla polskiego prze-
mystu spadt po raz pierwszy od czerwca 2013 roku ponizej
progu 50 pkt, notujgc wynik 49,4 pkt. Jest to piaty z rzedu
spadek, a jego faczna skala (6,5 pkt) jest porownywalna tylko
ze stabnigciem wzrostu w 2008 roku.
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Podobnie, jak w poprzednich miesigcach, stabnigecie koniunk-
tury w polskim przemysle napedzane byto przez malejacy popyt
odzwierciedlony w coraz nizszym tempie wzrostu zamoéwien
(w lipcu - 48,1 - najnizej od kwietnia 2013 roku). Ponownie
prym wiodly zaméwienia eksportowe - tu wskazanie wyniosto
46,2 i znalazto si¢ na najnizszym poziomie od pazdziernika
2012 roku (sic!) - tym niemniej, szacowane przez nas tempo
ekspansji zamowien krajowych po raz kolejny ostabto, po-
zostajac jednak na niewielkim plusie. Wreszcie, tagodzacy
wptyw dla PMI miato zachowanie przedsigbiorstw w zakresie
zatrudniania - tu odnotowano drugi z rzedu wzrost. Optymisci
nie moga by¢ jednak pewni, ze wzrost popytu na prace utrzyma
sie w kolejnych miesigcach - w przesziosci popyt na prace
czestokro¢ wykazywat sie daleko idaca inercjg i podazat za
zmianami popytu z kilkumiesiecznym opdznieniem. Wreszcie,
sygnalizowany przez przedsigbiorcow wzrost kosztow produkcji
i wolniejsze tempo spadku cen wyrobéw gotowych nalezy
postrzegaé raczej jako opézniony efekt wzrostu cen surowcéw
na rynkach $wiatowych, a nie rzeczywisty zewnetrzny impuls
cenowy - taki mogtby zosta¢ wywotany przez istotne ostabienie
zlotego (jezeli obecna fala jego stabosci bedzie kontynuowana).

mBank.pl

Ocena stanu zaméwien w PMI
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——PMI: Nowe zamowienia krajowe*

——PMI: Nowe zamoéwienia eksportowe

Implikacje wskazan PMI dla stanu gospodarki sg jasne. W |l
kwartale polska gospodarka najprawdopodobniej spowolnita
do ok. 3% r/r, przy ostrym wyhamowaniu w ujeciu kw/kw
(tu trudniej prognozowaé ze wzgledu na duzg niestabilnosé
oszacowan), a stabo$¢ przecigga sie réowniez na Ill kwartat.
O ile mozliwosci przyspieszenia wzrostu gospodarczego w
Il kwartale juz wczes$niej byly watpliwe ze wzgledu na duzg
pozytywng baze statystyczng (budownictwo i inwestycje), o
tyle dalsze pogorszenie sentymentu przedsiebiorstw i kolejne
negatywne szoki, na jakie wystawiona jest polska gospodarka
(dalsze embarga, pojawiajgce sie sygnaly o podniesieniu cen
energii dla europejskich odbiorcéw), zapowiadajg kontynuacje
hamowania. W takich okolicznosciach bodaj jedyng nadzieje
na lepszg koncéwke roku sg inwestycje publiczne, a dotych-
czasowy przebieg procedur przetargowych pozwala na jedynie
umiarkowany optymizm.

Wreszcie, wskazuje sie powszechnie na stosunkowo tagodng
skale korekty analogicznych wskaznikéw GUS i KE w sto-
sunku do obserwowanej w przypadku PMI. Tutaj nalezy mie¢
na uwadze nie tylko odrebne probki, ale réwniez inng kon-
strukcje zagregowanego wskaznika koniunktury w przemysle
(w przypadku GUS opiera sie o pytanie o ogolng sytuacje
przedsigbiorstwa). Poréwnywalne wyniki ankiet (zamowienia,
produkcja, zatrudnienia) wykazujg dostatecznie duzg korelacje
w ostatnich miesigcach (patrz wykres ponizej), przy czym PMI
jest wyraZznie wyprzedzajgcy wzgledem wskazan ankiet GUS.
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——PMI: Nowe zamodwienia ——GUS: Biezgcy portfel zamowien

——GUS: Prognozowany portfel zamoéwien

Z ekonomicznego punktu widzenia, poziom 50 pkt. wskaznika
PMI nie ma zadnego znaczenia i jego interpretacja jest produk-
tem konwencji i tradycji. Przy przetozeniu na "twarde"kluczowy
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jest trend, a ten jest jednoznacznie negatywny. Tym niemniej,
spadek ponizej 50 ma duzy efekt psychologiczny i potwierdza
stabag kondycje gospodarki polskiej w miesigcach letnich. Jest
to jeszcze jeden argument za wznowieniem obnizek stdp
procentowych, ktére moze rozpoczac¢ sie juz we wrzesniu.

USA: Rosnie zatrudnienie ale nie ptace. Ma-
leja obawy o zaostrzenie retoryki Fed.

W lipcu zatrudnienie w gospodarce amerykanskiej wzrosto o
209 tys. Wynik okazat sie zblizony do oczekiwan ekonomistéw.
Dodatkowo i tak bardzo dobre dane za poprzedni miesiac
zostaly zrewidowane w gore o 10 tys do 298 tys. Za maj dane
zrewidowano o 5 tys. w gére. Stopa bezrobocia co prawda
wzrosta z 6,1% do 6,2% (wzrosty o 0,1pp réwniez szersze miary
stopy bezrobocia), tylko cze$ciowo wzrost ten mozna uznaé za
wynikajacy ze wzrostu liczby aktywnych zawodowo.

Raport o amerykanskim rynku pracy potwierdza ozywienie
gospodarcze. Lipiec byt széstym z rzedu miesigcem, w ktérym
wzrost zatrudnienia przekroczyt 200 tys. W strukturze wzrostu
zatrudnienia dominujg (nizej ptatne) ustugi, cho¢ pewne przy-
spieszenie w ostatnich miesigcach dato sie zaobserwowaé w
przemysle przetworczym (w lipcu wzrost zatrudnienia wyniost tu
28 tys. wobec $redniej na poziomie 12 tys. w ostatnich 12 mie-
sigcach) Tak dynamiczne przyrosty zatrudnienia w potaczeniu
z jedynie umiarkowanym wzrostem gospodarczym (okoto 2%
annualizowane za | pétrocze) oczywiscie powinny rodzi¢ pytania
o wzrost produktywnosci i dalej o presje ptacowa. Twierdzaca
odpowiedz na to pytanie na pewno nie zostata zasugerowana
przez lipcowy raport z rynku pracy. Roczna dynamika ptac
pozostata na poziomie 2% (ptace w poréwnaniu z czerwcem nie
zmienity sie). Od poczatku ozywienia, czyli od potowy 2009 roku
presja ptacowa pozostaje bardzo ograniczona, co wspieratoby
teze o istotnym niewykorzystaniu czynnikéw wytwérczych z
komunikatu Fed.

Kwestia stagnacji ptac moze upewnié¢ inwestoréw co do utrzy-
mania gotebiej retoryki Fed (przynajmniej do konferencji w
Jackson Hole) i szachowa¢ giebszg korekte na obligacjach
rynkow bazowych.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wystrzelit po danych z rynku pracy. Co prawda liczba
utworzonych miejsc pracy byta zblizona do oczekiwan, jednak
wcigz niskie tempo wzrostu ptac wzmacnia obawy o brak pre-
sji inflacyjnej w gospodarce amerykanskiej oraz przektada sie
na gotebie oczekiwania wobec Fed (o pigtkowej publikacji pi-
szemy szerzej w sekcji analiz). W biezacym tygodniu kalendarz
publikacji z gospodarki globalnej prezentuje sie skromnie. Wyda-
rzeniem tygodnia bedzie z pewnoscig czwartkowa decyzja EBC,
choé nawet i to wydarzenie nie bedzie budzi¢ takich emocji do
jakich przywyklismy — najblizsze miesigce powinny by¢ okresem,
w ktérym Rady Prezeséw bedzie wyczekiwa¢ na efekty TLTRO.
Ponadto ze Starego Kontynentu naptyng finalne wskazania PMI
oraz dane z sektora przemystowego. Od strony USD tydzien za-
powiada sie rownie spokojnie: indeks ISM publikowany po pay-
rollach przejdzie bez echa, tak jak i dane o zamdéwieniach prze-
mystowych. W efekcie spodziewamy sie spokojnego tygodnia
sterowanego technika, ktéry powinien uptynga¢ pod znakiem lek-
kiego odreagowania ostatnich spadkéw.

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

Koncéwka tygodnia przyniosta zastuzong korekte wzrostowg na
EURUSD. W efekcie, tydzien konczymy $wiecg o matym korpu-
sie i relatywnie dluzszym dolnym cieniu. Nasza pozycja zostata
zamknieta zleceniem stop profit ze skromnym zyskiem 25 punt-
kéw. Skuteczny opér stawia MA55 na 4h jednak nie sadzimy
aby ten opér na dtugo powstrzymywat wzrosty. Obecny impuls
korekcyjny powinien przekroczy¢ 1,35 (1,3533 to 50% zniesie-
nia niedawnego ruchu w dét, 1,3550 — 1,3570 to strefa, przez
ktérg obecnie przechodza $rednie na 4h i dziennym). Powyzej
1,35 bedziemy starali sie gra¢ z nadrzednym trendem i odnowi¢
pozycje short, gdy pojawig sie sygnaty wyczerpywania momen-

tum.
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty dynamicznie tracit na warto$ci po pigtkowym otwarciu.
Ostabienie ztotego bylo powigzane z korektg na $wiatowych
rynkach ryzykownych aktywow. Tracity rowniez waluty regionu
na czele z wegierskim forintem. Przesilenie nastgpito we wcze-
snych godzinach popotudniowych. Wéwczas to nastgpito rozko-
relowanie spadkéw na gietdach ze spadkami cen obligacji. In-
westorzy ponownie uwierzyli, ze wobec braku oznak pres;ji in-
flacyjnej Fed nie zabierze si¢ szybko za normalizacje polityki
pienieznej. Dzi$ spodziewamy sig stabilizacji na EURPLN, a na-
wet pewnego umocnienia po wydarzeniach z koncéwki poprzed-
niego tygodnia.

Czynnik krajowy* w EURPLN
-0.6 : .

-1.1 4

-1.2 -

03/18/14  04/18/14  05/18/14  06/18/14  07/18/14

* 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

Tydzien na EURPLN konczymy dtuga biatg $wieca przekracza-
jaca lokalny szczyt z czerwca. Wielu uczestnikow rynku wyko-
rzystato przekroczenie poziomu 4,19 jako dobrg okazje do reali-
zacji zyskow i bylismy Swiadkami ostrej zawrotki w trakcie piat-
kowej sesji. Momentum ruchu lekko ostabto, EURPLN jest juz
mocno wykupiony przestrzen do wzrostéw powoli si¢ wyczer-
puje. Zamykamy naszg pozycje long inkasujgc skromy zysk 40
punktéw w obawie przed wigkszym odreagowaniem czwartko-
wego wystrzatu.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 246 2.51 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1887
2Y 252 257 M 2.4 2.9 USD/PLN 3.1280
3Y 2.63 2.66 3M 2.6 2.8 CHF/PLN 3.4438
4Y 277 2.80
5Y 289 292 FRA__ BID ASK
eY 2.8 2.83 1x2 258 2.63 EUR/USD 1.3426
7Y 3.07 3.10 1x4 2.61 2.66 EUR/JPY 137.64
8Y 3.11 3.14 3x6 242 247 EUR/PLN 4.1790
QY 3.18 3.21 6x9 2.33 2.38 USD/PLN 3.1108
10Y 329 3.32 9x12 2.34 2.39 CHF/PLN 3.4364
WIBOR3MilY WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
2.9 2.80 - 3.70 - 0.60
2.85 - o
'28 7 L o1z 2701
2.75 _/—\—\_\—\_ G 260 1
2.7 - 0.08 55 |
2.65 + e
2.6 - 0.04
2.30
2.55 - L 0.02
2.5 ‘ ‘ T ‘ ‘ ; § 0 2.30 ‘ " —L 0.00
29 kwi 13 maj 27 maj 10cze 24 cze 8lip 22lip 5 maj 19 maj 2 cze 16cze  30cze 14 lip 28 lip
2.10 -
mspread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y —Wibor 3M WIBOR 3M ix4 3x6 6x9 9x12 mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
. 5 120 109.0
108.5
35 - | 15 115 -
108.0
1 10 110 107.5
25 - |5
105 4 wre 106.42
2] Lo 106.5 106.14
151 i 100 106.0
1] | 10 954 105.5 105.04
105.0 L &
0.5 [ 90 104.5
0 — e i -20 ’
1t 2 3 4 5 & 7 8 9 10 85 ; ; : ; . . : ; 104.0
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark mar 13 maj 13 lip 13 wrz 13 lis 13 sty 14 mar 14 maj 14 lip 14 SEP4 ocCT4 NOV4
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 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.



