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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 55.5
14 OO POL Pzecietne wynagrodzenie r/r (%) lip 3.8 3.9 3.5 3.5
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lip 0.8 0.8 0.7 0.8
14:30 USA CPI r/r (%) lip 2.0 21 2.0
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) lip 970 945 (r) 1093
14:30 USA Pozwolenia na budowe doméw (tys.) lip 1000 973 (r) 1052
14 00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) lip 0.7 2.2 1.7 2.3
14:00 POL PPI r/r (%) lip -1.9 -1.9 -1.7 -2.0
20:00 USA Minutes FOMC lip
3 45 CHN PMI w przemy$le wstepny (pkt.) sie 51.6 51.7 50.3
9:00 FRA PMI w przemysle wstepny (pkt.) sie 47.8 47.8
9:00 FRA PMI w ustugach wstepny (pkt.) sie 50.2 50.4
9:30 GER PMI w przemysle wstepny (pkt.) sie 51.5 52.4
9:30 GER PMI w ustugach wstegpny (pkt.) sie 55.5 56.7
10:00 EUR PMI w przemys$le wstepny (pkt.) sie 51.3 51.8
10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt.) sie 53.7 54.2
14:00 POL Minutes RPP
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 16.08 303 311
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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Dzis zostana opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi$ zostanie opublikowany protokét z lipcowego posiedzenia RPP. Ze wzgledu na
wydarzenia i publikacje makro, jakie pojawity sie w miedzyczasie, trudno przypisywa¢ temu dokumentowi inng
warto$¢ niz historyczng. Mimo wszystko, warto poszuka¢ informacji dotyczacych percepcji ryzyk dla wzrostu i
inflacji, a takze sktonnosci cztonkéw RPP do wznawiania luzowania polityki pienieznej.

Gospodarka globalna. W strefie euro dzieh uptynie pod znakiem publikacji indekséw PMI. Z uwagi na sankcje,
kontr-sankcje i wptyw konfliktu ukrainsko-rosyjskiego na europejskie gospodarki, oczekiwania ulegty dos¢ wyraz-
nemu stonowaniu i wigkszo$¢ analitykéw oczekuje dzi§ umiarkowanych spadkéw wskaznikéw koniunktury, liczac
zapewne réwniez na czynniki psychologiczne i pogorszenie oczekiwan przedsigbiorcéw. Po drugiej stronie Oceanu
publikowane dane beda raczej drugiej kategorii. Cotygodniowy raport z rynku pracy powinien przynie$¢ korekte
negatywnej niespodzianki z zesztego tygodnia. Z kolei wstepny odczyt PMI (Markit) zapewne potwierdzi dobre
momentum amerykanskiej gospodarki w Il kwartale. Wreszcie, dzien zakonczy publikacja indeksu Philly Fed (po-
dobnie, jak miato to miejsce w przypadku Empire State, wystrzat z poprzedniego miesigca zostanie skorygowany) i
informacji na temat sprzedazy nieruchomosci na rynku wtérnym.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkcja przemystowa w lipcu wzrosta o 2,3 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem wzrosta
0 2,0 proc (wiecej w sekciji analiz).

m GUS: Ceny produkcji przemystowej w lipcu rdr spadty o 2,0 proc., a w ujeciu miesiecznym ceny produkcji
pozostaty bez zmian. (wiecej w sekcji analiz).

m USA: Wielu cztonkéw Fed ocenia, ze rynek pracy wciaz jest daleki od normalnosci, ale poprawa nastepuje
szybciej niz oczekiwano, co moze oznacza¢ konieczno$¢é wczeéniejszego odchodzenia od akomodacyjnej polityki
pienieznej niz pierwotnie zaktadano. (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 1.000 0.014

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.434 0.009

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.128 0.045

PROGNOZA mBanku obnizka 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Lokalne odreagowanie produkcji przemysto-
wej. Ceny producentow w spadkowej rowno-
wadze.

Produkcja przemystowa wzrosta w lipcu o 2,3% r/r, blisko
mediany prognoz rynkowych, wynoszacej ok. 2% (w zaleznosci
od zrodta) i powyzej naszej prognozy (+0,7%). Po wytaczeniu
czynnikdw sezonowych wzrost wyniést 1,1% m/m i byt zblizony
do odnotowanego w lipcu 2013 roku. Wynik ten nalezy uznaé
za relatywnie dobry, zwtaszcza bioragc pod uwage negatywny
wktad gornictwa (-8,1% r/r) i produkcji energii (-3,7% r/r) - wynik
przetwérstwa w lipcu to +3,3% r/r. Tym niemniej, nie nalezy
tracic z oczu szerszej perspektywy. Po pierwsze, produkcja
przemystowa pozostaje de facto w stagnacji (trwajacej juz
trzy kwartaly), a momentum produkcji przemystowej oscyluje
wokét zera. Po drugie, hamulec w postaci branz najsilniej
odczuwajgcych efekty recesji za wschodnig granicg (przemyst
spozywczy, chemiczny, produkcja sprzetu transportowego), nie
przestawat oddziatywa¢ negatywnie na wyniki catego polskiego
przemystu. Po trzecie, ze wzgledu na skrajnie niekorzystny
uktad dni roboczych w sierpniu mozna spodziewac sie spadku
dynamiki produkcji przemystowej w okolice zera.

Indeks produkcji przemystowej
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Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w ujeciu rocznym
o 1,1%, znacznie ponizej prognoz (my: 3,8%; konsensus
rynkowy: 5,3%). Gtéwnag przyczyng hamowania w budownictwie
sg obecnie efekty bazowe - lll kwartat poprzedniego roku to
okres najwiekszych zaskoczen i najwiekszego przyspieszania
produkcji budowlano-montazowej, a stagnacyjne w istocie
odczyty (w ostatnich 3 miesigcach srednio -0,5% m/m po wyta-
czeniu czynnikdbw sezonowych) zbierajg obecnie swoje zniwo.
Nie powinno to stanowi¢ zaskoczenia - wprawdzie budownictwo
mieszkaniowe zdotfato przezwyciezy¢ pozimowe zatamanie, a
liczba wydawanych pozwolen i rozpoczetych budéw roénie juz
w miarowym tempie, ale wyraznie odczuwalny jest brak postepu
w inwestycjach infrastrukturalnych. Nasz monitoring przetargéw
drogowych (ogtaszanych nawet w poprzednim roku) wskazuje,
ze dopiero od wiosny przysztego roku mozna spodziewaé sie
tutaj znaczacego wzrostu aktywnosci. Dlatego tez bazowy
scenariusz dla budownictwa to oscylowanie rocznych dynamik
produkcji budowlanej w okolicach zera do konca roku. Tym bar-
dziej, ze perspektywy budownictwa komercyjnego pogarszajg
sie w miare wzrostu pustostanéw (w Warszawie najwyzej od
2007 roku).
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—— Produkcja budowlano-montazowa r/r

—— Produkcia po wytgczeniu czynnikow sezonowych i kalendarzowych r/r

Ceny producentow spadty w lipcu o 2,0% w ujeciu rocznym
(konsensus rynkowy -1,8%, nasza prognoza -1,9%); gdyby nie
rewizja poprzedniego odczytu w dét o 0,1pp, nasza prognoza
bytaby trafna. Sitg napedowg spadkéw pozostaje przetworstwo
przemystowe i przy utrzymaniu biezgcych warunkéw rynkowych
(relatywnie stabilne ceny surowcéw, stabilne/spadajgce ceny
ropy naftowej, niewielkie ostabienie ztotego) widzimy matg
przestrzen do podwyzek cen producentéw. Scenariusz jest
tym bardziej prawdopodobny, ze przy szokowym ograniczeniu
popytu ze strony UE oraz Rosji i Ukrainy przedsiebiorstwa bedg
dysponowac (lub juz dysponujg) wolnymi mocami wytwérczymi
i by¢é moze wigkszym wolumenem zapaséw, ktéry powinien
wywota¢ presje na dalsze spadki cen. W takich okolicznos$ciach
dynamika cen producentéw jest w stanie znalez¢ sie przed
koncem roku na terytorium dodatnim jedynie dzigki efektom
bazowym.
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—Ceny w przetworstwie przemystowym w ujeciu bazowym

——Kurs EURPLN (prawa os)

Wyzszy niz przed miesigcem wynik produkcji przemystowe;j
wcale nie przesgdza o odwrdceniu negatywnych tendencji w tym
dziale gospodarki oraz w gospodarce ogétem. Po pierwsze, mo-
mentum produkcji przemystowej pozostaje bardzo stabe. Po dru-
gie, wskazniki koniunktury wcale sie nie poprawiaja, tylko spa-
daja. Po trzecie wreszcie, ostatnie dni przyniosty intensyfikacje
czynnikéw ryzyka dla handlu w Europie (pogtoski o rozszerze-
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niu embarga na import z UE takze na towary w tranzycie), co
sprawia, ze perspektywy dla polskiej gospodarki sg zdecydo-
wanie stabsze niz mozna bytoby sgdzi¢ jeszcze kilka miesiecy
wczesniej. Nie zmieniamy naszego scenariusza bazowego i w
dalszym ciggu obstawiamy wznowienie cyklu obnizek stép pro-
centowych przez RPP na wrze$niowym posiedzeniu. Powr6t do
cyklu implikuje obnizke o 50pb we wrzesniu oraz kolejne ciecia
po zapoznaniu sie przez RPP z wynikami projekcji inflacyjnej
w listopadzie. Niemniej nalezy pamietac, ze jakikolwiek ruch ze
strony RPP poskutkuje eskalacjg scenariusza rynkowego w kie-
runku catego cyklu obnizek - i to jest wtasnie to, na co czekamy.

Jastrzebie ,,Minutes” Fed

Historia powtérzyta sie po raz kolejny — zapis dyskusji z
posiedzenia byt jastrzebi, co pozwolito na wzrosty rentownosci
wzdtuz catej krzywej (najsilniejsze w sektorze 2-5 lat, I1zejsze w
okolicach 10). Skala akomodacji monetarnej zostanie zdeter-
minowana danymi z rynku pracy; na obecng chwile cztonkowie
FOMC uwazajg, ze jesli postep w realizacji celu bedzie szyb-
szy, zmniejszenie akomodacji monetarnej nastgpi szybciej
(to wiasnie ten jastrzebi fragment). Sek w tym, ze koncept
~hiewykorzystania zasobow pracy”, ktéry pojawit sie w ostatnim
komunikacie to semantyczna zagadka. Rozwigzaé jg bedzie
mogta Janet Yellen podczas pigtkowego wystgpienia w Jackson
Hole, ktore notabene dotyczy wtasnie rynku pracy. To z kolei
stwarza spore ryzyko ruchu powrotnego na rentownosciach,
jesli - tak jak to juz bylo razy kilka — Yellen bedzie chciata
spacyfikowa¢ wzrosty stop. Z formutowaniem silnych wnioskéw
wstrzymamy sie zatem do tego wiasnie wystgpienia.

Z pozostatych elementow ,Minutes”, ktére sg nowe badz istotne,
na uwage zastugujg co najmniej dwa. Po pierwsze, czionkowie
FOMC praktycznie uzgodnili juz ksztatt strategii wyjscia, co po-
zwoli sie im obecnie prawdopodobnie bardziej skupi¢ na komu-
nikowaniu terminu jego realizacji. W poczatkowej fazie normali-
zacji polityki pienigznej utrzymywany bedzie przedziat stopy Fed
Funds (FF) oscylujacy wokot 0,25% zas stawki offer i bid uczest-
nikow rynku ksztattowane bedg przez stope od rezerw utrzymy-
wanych przez Fed (offer) oraz stope operacji zasilajgcych (bid).
Po drugie (i to chyba najciekawszy fragment ,Minutes”), czton-
kowie FOMC siegneli tematu tabu i obecnie sprzedaz czesci
portfela obligacji Fed (nie tylko zaprzestanie reinwestowania za-
padajacych papieréw nie-rzgdowych) jest brana pod uwage po
podwyzkach stopy FF, gtéwnie po to, aby nie powodowac¢ zmian
alokacji zasob6w w gospodarce.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

Po ztamaniu istotnych pozioméw oporu (patrz sekcja analizy
technicznej) EURUSD zdotat wczoraj kontynuowaé ruch na po-
tudnie, i to gtébwnie za sprawg umocnienia dolara (drugi dzien
z rzedu - patrz nasza dezagregacja ruchu na wykresie poni-
zej). Pierwsza faza ruchu odbyta sie tuz po publikacji ,Minutes”
BoE (2 gtosy za podwyzkami st6p), druga po publikacji ,Minutes”
Fed, kt6re rowniez okazaly sig jastrzebie (patrz komentarz). Wy-
daje nam sie, ze do czasu konferencji w Jackson Hole notowania
moga skonsolidowaé na tych wiasnie poziomach. Kazdy uczest-
nik rynku bedzie chciat sie dowiedzie¢, co na temat kluczowych
danych z rynku pracy powie Janet Yellen i czy rgbka tajemnicy
odnosnie europejskiego QE uchyli M. Draghi. Publikowane dzi$
dane o tygodniowych rejestracjach bezrobotnych w USA oraz
dane o sprzedazy doméw na rynku wtérnym powinny pozostac
w cieniu; tego samego nie mozemy jednak powiedzie¢ o euro-
pejskich danych o PMI - tu gracze EURowi moga pozostawaé
bardzo aktywni.

Dekompozycja zmian EUR/USD
1.0% -

0.5% -
0.0% -

-0.5%

-1.0% -

-1.5% -
8/6/2014 8/11/2014

mZmiana koszyka* EUR

8/14/2014 8/19/2014
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 nizej, dzigki czemu nasza pozycja znajduje si¢ 60
pips6w w pienigdzu. Cho¢ na dzisiejszej sesji mozna spo-
dziewac¢ sie pewnej korekty (oscylatory nisko w obszarze wy-
przedania, przekroczona dolna wstega Boll), to trend spad-
kowy bedzie naszym zdaniem dominowat w $rednim terminie.
Utrzymujemy wczorajszg rekomendacje short EURUSD (wejscie
1,3305) ustawiamy SL na poziomie wejscia oraz zlecenie TP na
1,3115 (nieco powyzej psychologicznego wsparcia oraz lokal-
nego dotka, ktéry powstrzymat spadki we wrzesniu 2013).

Wsparcie Opor

1,3105 1,3654
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy w stosunku do euro o ok. 2 gr (w stosunku do
dolara o przeszio 3 gr i jest najstabszy od wrzesnia 2013 r.).
Na ostabienie polskiej waluty ztozyt si¢ szereg czynnikéw. Po
pierwsze, generalny wzrost ryzyka EM - rychte bankructwo Ar-
gentyny, kontynuacja zjazdu ukrainskiej hrywny w przepas¢ (po-
mimo wszystkich srodkéw zaradczych). Po drugie, pewna role w
ciggu dnia odegrato tez zapewne pozycjonowanie przed publi-
kacjg Minutes FOMC (wiecej czytaj w sekcji analizy), ktéremu
towarzyszyta lekka wyprzedaz polskich obligacji. Ich jastrzebi
wydZwiek okazal sie by¢ zresztg katalizatorem dla dalszej wy-
przedazy walut rynkdw wschodzacych. Wreszcie, w nocy oliwy
do ognia dotozyt gorszy od oczekiwan chinski PMI. Polskie czyn-
niki, jak pokazata wczorajsza publikacja produkcji przemystowej,
pozostaja praktycznie bez znaczenia. Dzi$ mozna spodziewac
sie dalszego ostabienia ztotego - zaden z w/w czynnikéw nie
przestawat oddziatywaé, a krajowe rynki obligacji i akcji nie do-
stosowaly sie jeszcze do nowych warunkow.

Czynnik krajowy* w EURPLN
-0.6 .
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-0.8 |

-0.9 -

-1 4

3.1 4

-1.2 -

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

* 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 zawrdcit na poziomach nieco wyzszych niz oczekiwali-
Smy. W efekcie nie trafiliSmy dobrego momentu do wejscia long.
EURPLN zblizyt sie do wyrysowanej po szczytach linii trendu
spadkowego (obecnie na 4,1980) przekroczywszy po drodze
MAS5S5 na 4H. Podtrzymujemy nasza opinie o dominujgcym tren-
dzie wzrostowym (notowania powyzej MA200, ostatnia korekta
zawrécita w okolicy 50% zniesienia, wybicie z klina na tygo-
dniowym zanegowane, a byliSmy wrecz $wiadkami powrotu po-
wyzej jego gérnego ograniczenia) i prébujemy wsigs¢ do tego
pociagu. Rekomendujemy long EURPLN (wejécie 4,1920); SL
ponizej lokalnego minimum (4,1770); TP powyzej szczytu z po-
czatku sierpnia (4,2300).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 2.3 2.33 ON 2.4 2.6 EUR/PLN 4.1838
2Y 2315 238 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.1470
3Y 234 238 3M 2.4 2.9 CHF/PLN 3.4560

4Y 2.44 247

5Y 254 257 FRA BID ASK

6Y 265 2.68 1x2 241 246 EUR/USD 1.3259
7Y 274 277 1x4 247 252 EUR/JPY 137.53
8Y 282 285 3x6 221 227 EUR/PLN 4.1810
QY 289 292 6x9 210 2.16 USD/PLN 3.1569
10Y 295 298 9x12 2.10 2.16 CHF/PLN 3.4573
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
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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.



