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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

18.08.2014 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

14:00 POL Wykonanie budzetu (%) lip 53.4
14:00 POL Pzecietne wynagrodzenie r/r (%) lip 3.8 3.9 3.5
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lip 0.8 0.8 0.7
14:30 USA CPI r/r (%) lip 2.0 21
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) lip 970 893
14:30 USA Pozwolenia na budowe doméw (tys.) lip 1000 973 (r)
14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) lip 0.7 2.2 1.7
14:00 POL PPl r/r (%) lip -1.9 -1.9 1.7
3:45 CHN PMI w przemysle wstepny (pkt.) sie 51.6 51.7
9:00 FRA PMI w przemy$le wstepny (pkt.) sie 47.8
9:00 FRA PMI w ustugach wstegpny (pkt.) sie 50.4
9:30 GER PMI w przemy$le wstepny (pkt.) sie 52.4
9:30 GER PMI w ustugach wstepny (pkt.) sie 56.7
10:00 EUR PMI w przemysle wstepny (pkt.) sie 51.8
10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt.) sie 54.2
14:00 POL Minutes RPP
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 16.08 289
15:45 USA PMI w przemysle wstepny (pkt.) sie 55.5 55.8
16:00 USA Philly Fed (pkt.) sie 18.0 23.9
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym lip 5.00 5.04
(min)
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W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. Przed nami kontynuacja lipcowej serii publikacji ze sfery realnej. Jutro poznamy dane z
rynku pracy. Ze wzgledu na korzystng strukture wzrostow w poprzednim miesigcu (przetwérstwo przemystowe, a
nie sekcje sezonowe) i brak wyraznego trendu we wskaznikach koniunktury zatrudnienie powinno powoli rosnac¢ -
oczekujemy wzrostu o 0,8% rdr. W przypadku ptac kontynuacja dotychczasowych tendencji, w tym spowolnienia
wzrostéw ptac w przetwoérstwie (poktosie stabosci produkgji), sugeruje niewielkie przyspieszenie wzrostu ptac. W
$rode opublikowane zostang dane z sektora przemystowego. Czerwiec, cho¢ zaskakujacy dla rynku, byt zgodny
z bazg i réznicg w dniach roboczych. W lipcu uktad dni roboczych absolutnie identyczny jak rok wczesniej (+3
m/m), wiec odczyt uksztattuje wysoka baza z ubiegtego roku oraz momentum, a wiasciwie jego brak. W efekcie,
nawet wyréwnanie wyniku z poprzedniego miesigca bedzie trudne - prognozujemy odczyt 0,7% rdr. Kolejny spadek
rocznej dynamiki PPI w lipcu bedzie wynikiem wzrostéw ceny czesci surowcéw przy stabilnych kursach walutowych
i obnizeniu cen ropy naftowej. Na koniec pracowitego tygodnia, w czwartek, $wiatto dzienne ujrzg Minutes RPP.
Czekamy na opinie cztonkéw Rady co do dotkliwosci i trwatoéci obecnej usterki w cyklu oraz wskazania co do ich
sktonnosci do obnizek stép procentowych.

Gospodarka globalna. W gospodarce globalnej tydzien uptynie pod znakiem wstepnych europejskich indekséw
PMI. Jednak najpierw, we wtorek, przyjdzie nam zmierzy¢ sie z inflacjg za Oceanem. Stabilizacja cen zywnosci i
paliw sugeruje utrzymanie inflacji na poziomie 2%. Odczytowi towarzyszy¢ bedzie publikacja danych z rynku nieru-
chomosci - rozpoczete budowy doméw oraz wydane pozwolenia na budowe. Czwartek zapowiada sie pracowicie dla
uczestnikéw rynkéw. Na poczatek europejskie indeksy PMI pozwolg oceni¢ dotkliwo$¢ spowolnienia w gospodarce
eurolandu (w szczegélnosci, na ile wyniki Il kwartatu zwigzane byty z czynnikami jednorazowymi). Po potudniu zza
Oceanu nadejda dane o liczbie doméw sprzedanych na amerykanskim rynku wtérnym oraz o koniunkturze prze-
mystowej (PMI w przemysle, Philly Fed). Te ostatnie wskazniki zanotuja najprawdopodobniej niewielkie spadki na
bazie miesiecznej, jednak ruch nalezy interpretowaé jedynie jako lekkie odreagowanie ostatnich wzrostéw, a wskaz-
niki pozostana na poziomach wcigz imponujgcych w stosunku do ich europejskich odpowiednikéw.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Osiatynski: Trudno znalez¢ makroekonomiczne uzasadnienie dla tak wysokich, realnych stép w Polsce.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.018 -0.001

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.356 0.014

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.281 -0.135

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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1] Ll whr - Bez zmian — wszystkie odczyty byly zgodne z konsensusem.
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg 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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Tempo wzrostu PKB w Il kwartale spowolnito
do 3,2% - brak sygnatow odwrécenia spad-
kowych tendenciji.

Tempo wzrostu PKB spowolnito do 3,2% z 3,4% z poprzedniego
kwartatu (konsensus rynkowy 3,2%). Nasza prognoza, 3,0%
z ryzykiem w dot, okazata sie nadmiernie pesymistyczna,
choé zupetnie uczciwie nalezy przyznaé, ze z uwagi na duza
niepewnos¢ dotyczacg zapaséw (z jednej strony pozytywny
efekt bazowy, z drugiej strony ostabienie popytu, ktére powinno
zapasy obniza¢) rozbieznos$¢ nie jest ani spektakularna, ani nie
powinna by¢ traktowana symptomatycznie. Dlaczego?
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M PKB r/r nieodsezonowane M PKB kw/kw annualizowane

Ot6z przeglad kategorii sugeruje przede wszystkim ostabienie
inwestycji (potowa z dwucyfrowej dynamiki z | kwartatu) i co
najwyzej stabilizacje konsumpciji przy duzej dodatniej kontrybu-
cji zmian zapasoéw, ktora przekroczyta 1pp. Na razie oczywiscie
spekulujemy, formutujac de facto wcigz prognozy poszczegdl-
nych agregatéw (to odczyt sygnalny, bez rozbicia), jednak juz
wiemy, co powinniémy uzyska¢ jako ostateczny wynik. Mnigj
wiecej wiemy tez, jak powinna ksztattowac sie dynamika PKB w
kolejnym kwartale. Wskazniki koniunktury sa stabsze, Rosja z
Ukraing wchodzg w recesje szybciej i bedg one glebsze niz sie
wczesniej spodziewaliSmy (naktadajg sie na to efekty sankcji,
dziatajgce réwniez przez ostabienie aktywnosci gospodarczej
w krajach UE), stopy realne sg coraz wyzsze a przetargi na
infrastrukture, ktére ruszyly z kopyta kilka miesiecy temu utknety
w martwym punkcie. Co wiecej, nawet ,naiwna” (formutowana
przy zatozeniu ptaskich trendéw) prognoza PKB na Ill kwartat
wskazuje na kontynuacje spowolnienia w ujeciu rocznym i,
tym samym, na obnizenie catej $ciezki na najblizsze kwartaty.
Wszystkie czynniki prowadzg nas do wniosku, ze obnizenie
dynamiki wzrostu, ktérego obecnie do$wiadcza gospodarka,
moze by¢ czym$ wiecej niz 1-2 kwartalna zadyszka (takie
przynajmniej widzimy ryzyka). Oczywiscie, nie musi to ozna-
cza¢ catkowitego wykolejenia cyklu, ale np. stabilizacje wzrostu
na niskim, rozczarowujgcym poziomie (ok. 2%). Najblizsze
tygodnie przyniosa fale rewizji w dét prognoz analitykéw dla
polskiej gospodarki.

Co na to RPP? Oczywiscie postugujac sie ,kryterium Bratkow-
skiego” mozna bytoby stwierdzi¢, Ze Rada nie obetnie stop pro-
centowych. Bytoby to jednak myslenie bardzo naiwne, gdyz jak
juz wspomnielismy nie ma zadnych symptomoéw odwrécenia ne-
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gatywnych tendencji i to wiasnie sprawia, ze wyniki pojedyn-
czego kwartatu sg bez znaczenia. Juz nie jednorazowa obnizka,
lecz caty cykl rozluznienia polityki pienieznej w wysoko$ci do
100pb bytby uzasadniony w $wietle rysujacych sie ryzyk dla
wzrostu i inflacji w Europie i tego wiasnie sig trzymamy.

Bilion ztotych po raz pierwszy. Dynamiczny
wzrost M3 w lipcu.

W lipcu podaz pienigdza wzrosta 0 0,8% w ujeciu miesiecznym
i 6,2% W ujeciu rocznym, istotnie powyzej naszej prognozy
i mediany prognoz rynkowych (odpowiednio: 5,3 i 5,5%).
Tym samym, podaz pienigdza M3 po raz pierwszy w historii
przekroczyta 1 bin zt.

Tym razem strona depozytowa przyniosta szereg zaskoczen.
Minimalnie szybciej od naszych oczekiwan wzrosty depozyty
gospodarstw domowych; wprawdzie dynamika roczna przyspie-
szyta do 6,5% (najszybciej od sierpnia 2013 roku), ale jest to
gtéwnie zastuga bazy statystycznej, w ujeciu miesiecznym w
dalszym ciggu obserwujemy delikatne spowalnianie (por. wy-
kres ponizej). Tym samym, brak jest widokéw na przyspieszenie
w okolice 10%, co jest zgodne z naszg Srednioterminowg
prognoza depozytdéw gospodarstw domowych. Za istotne z kolei
nalezy uzna¢ pozytywne niespodzianki w depozytach przed-
sigbiorstw i niemonetarnych instytucji finansowych. Wahliwos¢
tych pierwszych w ostatnich miesigcach byta znaczaca (por.
wykres ponizej) i tak nalezy jak na razie interpretowac lipcowy
wystrzat, a brak szczegoétowych informacji na temat wynikow
finansowych przedsigbiorstw uniemozliwia jego interpretacje.

Dynamika depozytéw
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- Gospodarstwa domowe = Przedsiebiorstwa

W przypadku kredytéw trudno méwié o przetamaniu obser-
wowanych dotychczas tendencji. Dynamika kredytéw dla
gospodarstw domowych pozostaje fenomenalnie stabilna, w
granicach 4,5-5,5% r/r, co potwierdza, z jednej strony, brak przy-
spieszenia w kreacji netto kredytow konsumpcyjnych, z drugiej
za$ — kontynuacje marazmu w kredytach na nieruchomosci. W
naszej opinii trendy te majg szanse utrzymania co najmniej do
konca b.r., a w przypadku kredytéw na nieruchomosci — nawet
dtuzej, biorgc pod uwage planowany wzrost wymaganego
wktadu wtasnego w kolejnych latach i praktyczny brak reakcji
rynku kredytowego na ozywienie na rynku nieruchomosci w |
potowie b.r. W przypadku kredytéw dla przedsigbiorstw impuls
obserwowany na poczatku roku ulegt wygaszeniu, a miesieczne
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przyrosty kredytéw powrdcity do umiarkowanych pozioméw. Co
oczywiste, za wczesnie, aby upatrywac w tej zmianie reakcji na
dekoniunkture (lub wrecz jej oczekiwania), nalezy jednak dane
nt. kredytéw dla przedsigbiorstw bacznie obserwowac.

Dynamika kredytéw
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD nieznacznie wyzej, jednak wcigz jestesmy swiadkami
ruchéw robaczkowych wewnatrz trendu bocznego. Pewna na-
dzieje na wyrwanie EURUSD z marazmu niesie czwartkowa pu-
blikacja wstepnych odczytow PMI w strefie euro. Wskazniki ko-
niunktury dostarczg informacji o tym jak trwate jest obserwo-
wane obecnie spowolnienie w gospodarce eurolandu. Stabsze
dane to stabsze euro, poprzez kanat oczekiwan na QE. Nieco
wczesniej, we wtorek, poznamy dane o CPI za Oceanem. Publi-
kacja wazna, cho¢ jej wptyw na rynek temperowany jest przez
fakt, ze decydenci z FOMC swojg uwage skupiajg raczej na
rynku pracy, niz na procesach cenowych. Poza tymi publikacjami
kalendarz makro prezentuje sie niezwykle skromnie i najprawdo-
podobniej bedziemy obserwowac odbijanie sie notowan od band
range’u.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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8/4/2014 8/12/2014 8/15/2014
M Zmiana koszyka* EUR ~ mZmiana koszyka* USD

—Zmiana netto -+ Zmiana EURUSD

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

EURUSD w trendzie bocznym. Doji uformowane na tygodnio-
wym potwierdza marazm obserwowany od kilku sesji. Kurs
utknat pomiedzy 1,3300 a 1,3430. Rekomendujemy pozostanie
poza rynkiem, do czasu wybicia z range’u. Trend spadkowy na
EURUSD jest naszym zdaniem dominujgcy w Srednim terminie,
jednak bedziemy starali sie dotgczy¢ do trendu po lepszych po-

ziomach.
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Pod nieobecno$¢ polskich inwestoréw ztoty odnotowat spore
ostabienie, ktére wyniosto EURPLN z okolic 4,17 do prawie 4,21;
dzi$ startujemy z okolic 4,1950. Impulsem do ruchu byta wiado-
mos$¢ o penetracji terytorium ukrainskiego przez wojska rosyj-
skie. Nie wydaje nam sig, ze byto to co$ wiecej niz dotad obser-
wowalismy (wojska rosyjskie robity juz takie wycieczki), jednak
w potgczeniu z napieciem wywotanym konwojem humanitarnym
inwestorom puscity nerwy. Wcigz do deeskalacji konfliktu jest
daleko, niemniej wydaje sie, skala strachu osiggneta juz wysoki
poziom i jej wzrost moze wywotaé tylko otwarty konflikt zbrojny.
Dopoki jednak napiecie nie opadnie, ztoty pozostanie pod nega-
tywng presja, tym bardziej ze widzimy sporo symptomow pogor-
szenia salda handlowego Polski, dynamika PKB stabnie (a cy-
klicznos¢ silnie oddziatuje na ztotego), buduja sie oczekiwania
na jastrzebig niespodzianke ze strony Fed a wiara w europej-
skie QE opada (co prowadzi do spadku korelacji papieréw pe-
ryferyjnych z rynkami bazowymi, a wiec takze po czesci ostabia
atrakcyjno$¢ papieréw polskich). Dane z nadchodzacego tygo-
dnia (rynek pracy, produkcja) potwierdza chwilowg stabos$¢ pol-
skiej gospodarki.

Czynnik krajowy* w EURPLN
-0.6 .

-0.7

-0.8 |

-0.9 -

-1 4

3.1 4

-1.2 -

04/01/14 05/01/14  06/01/14 07/01/14  08/01/14

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

Ztoty nieco stabszy. Notowania z fatwoscig przebity $rednie na
4H docierajac do lokalnego maksimum (4,2085). Obowigzujacy
od potowy lipca trend wzrostowy na EURPLN nie zostat zane-
gowany, kurs zawrdcit z poziomu MA200 na dziennym (nieco
ponizej 50% zniesienia). Warto zagra¢ z dominujgcym trendem i
zajac pozycje long, jednak ostatnie dwie sesje wywindowaty kurs
na poziomy mniej atrakcyjne do kupowania EURPLN. Liczymy,
ze uda nam sie wsig$¢ do tego pociggu w ciggu najblizszych
sesji przy korzystniejszych notowaniach.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 2.3 2.35 ON 2.5 2.8 EUR/PLN 4.1800
2Y 2325 238 M 2.4 2.9 USD/PLN 3.1285
3Y 237 240 3M 2.6 2.8 CHF/PLN 3.4478

4Y 249 252

5y 268 271 FRA BID ASK

6Y 2.8 2.83 1x2 240 2.45 EUR/USD 1.3392
7Y 2.83 2.86 1x4 249 254 EUR/JPY 136.77
8Y 2.92 2.95 3x6 223 2.28 EUR/PLN 4.1993
)4 2.99 3.02 6x9 213 2.18 USD/PLN 3.1300
10Y 3.06 3.09 9x12 214 219 CHF/PLN 3.4670
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2.9 - 2.80 8.50 0.60
F0.14
2.85 - 0.y 270 3.30
2.8 - '
e l 0.1 260 - 540
57 J 0.08 550 | 5 66
2.63 00840 S
2.6 0.04 )
255 - 002 270 2.50
2.3 : ! ! 0 220 2.30 : . ‘ . . 0.00
13 maj 27 maj 10 cze 24 cze 8lip 22lip 5 sie 19 maj 2 cze 16 cze 30 cze 141ip 28 lip 11 sie
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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.



