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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 przemysle wstepny (pkt.) sie 51.6 51.7 50.3
9:00 FRA PMI w przemysle wstepny (pkt.) sie 47.8 47.8 46.5
9:00 FRA PMI w ustugach wstepny (pkt.) sie 50.2 50.4 51.1
9:30 GER PMI w przemysle wstepny (pkt.) sie 51.5 52.4 52.0
9:30 GER PMI w ustugach wstegpny (pkt.) sie 55.5 56.7 56.4
10:00 EUR PMI w przemysle wstepny (pkt.) sie 51.3 51.8 50.8
10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt.) sie 53.7 54.2 53.5
14:00 POL Minutes RPP
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 16.08 303 312 (r) 298
15:45 USA PMI w przemysle wstepny (pkt.) sie 55.5 55.8 58.0
16:00 USA Philly Fed (pkt.) sie 18.0 23.9 28.0
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym lip 5.00 5.03 (r) 5.15
(min)
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Dzis zostana opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi§ zostang opublikowane raporty GUS o koniunkturze gospodarczej i koniunkturze
konsumenckiej - sg to pierwsze odczyty nastrojow w gospodarce w sierpniu.

Gospodarka globalna. Dzien bez danych. Dzi$ rozpoczyna sie coroczne sympozjum w Jackson Hole. W przeszto-
Sci prezentowane tam opinie i wyniki badan stawaly sie asumptem do zmian w polityce pienieznej Stanéw Zjed-
noczonych (uruchomienie, a pézniej wygaszanie QE), stad rynki poswigcaja konferencji duzg uwage. Tegoroczne
sympozjum poswiecono rynkowi pracy, mozna zatem oczekiwac¢ szerszej oceny stanu rynku pracy, niewykorzystania
zasobow pracy i dalszej ewolucji.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m RPP podczas lipcowego posiedzenia zwrdcita uwage na utrzymujaca sie niepewnos$¢ dotyczacag mozliwosci osta-
bienia koniunktury i tempa powrotu inflacji do celu. Niektérzy czionkowie Rady wskazywali wobec tego, ze konieczne
moze by¢ obnizenie stop procentowych w najblizszym czasie - wynika z opublikowanych w czwartek minutes.

m EUR: Indeks PMI w przemysle wyniést w sierpniu 50,8 pkt. wobec 51,8 pkt. na koniec poprzedniego miesigca -
podano wstepne wyliczenia. (wigcej w sekcji analiz)

m USA: Indeks PMI w przemysle wynidst w sierpniu 58,0 pki. wobec 55,8 pki. miesiac wczesniej - podano we
wstepnym wyliczeniu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.991 -0.008

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.410 -0.002

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.170 -0.013

PROGNOZA mBanku obnizka 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Wiecej pytan niz odpowiedzi w strefie euro,
koniunktura w strefie euro raczej bedzie sie
pogarszac.

Miesiac temu, gdy opublikowano wstepne, lepsze od oczekiwan
odczyty wskaznikéw PMI w panstwach strefy euro, wielu obser-
watoréw rynku odetchneto z ulgg, w komentarzach pojawiaty
sie tez optymistyczne wnioski dla Polski. Zalecany przez nas
realizm okazat sie ex post by¢ stuszng postawg: odczyty finalne
przyniosly istotng rewizje w doét, za$ opublikowane w dniu
wczorajszym dane za sierpien tylko zwigkszajg ilos¢ znakow
zapytania nad strefg euro.

Po pierwsze, tendencje spadkowe w europejskim przemysle zo-
staly utrzymane. Wskaznik PMI w przemysle dla strefy euro
spadt w sierpniu do 50,8 (najnizej od lipca 2013 roku), w $lad za
wygaszaniem produkcji i dalszym zahamowaniem naptywu no-
wych zaméwien, w tym eksportowych. Co wigcej, skala spadku
(1 pkt.) jest na tyle duza, ze nie ttumaczy jej tylko stabos$¢ Franciji
i Niemiec. Oznacza to najprawdopodobniej, ze ocena koniunk-
tury w przemysle panstw peryferyjnych rowniez pogorszyta sie
istotnie. Oczywistym winnym sg tutaj Wiochy, ktére wtasnie wpa-
dty w trzecia z rzedu recesje, ale nie mozna wykluczy¢ réwniez
korekty w Hiszpanii.
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Po drugie, wprawdzie solidne tempo ekspansji zostato utrzy-
mane w sektorach ustugowych (zwtaszcza w Niemczech), co
— jak wskazywali§my wielokrotnie — $wiadczy o dobrym stanie
popytu wewnetrznego, ale jest zbyt mate, by w petni réwnowa-
zy¢ chroniczng stabos¢ przemystu. W efekcie, tempo wzrostu
PKB szacowane na podstawie wskaznikéw PMI pozostaje w
granicach 0,2-0,3% (dla Francji 0%, dla Niemiec 0,7%). Wyniki
Il kwartatu pokazaty zas, ze sentyment spdjny ze wzrostem
na danym poziomie nie musi przeklada¢ si¢ na takowy wzrost,
zwtaszcza w przypadku wystapienia nieantycypowanych szo-
kow.
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Wzrost gospodarczy w strefie euro a PMI
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Po trzecie, jest jasne, ze od stabosci otoczenia zewnetrznego
(przytoczymy jeden faktoid — w | potowie roku eksport ze strefy
euro do Rosji spadt o ok. 15%) nie ma ucieczki. Widoczne
jest to z jednej strony w stabszym z miesigca na miesigc
naptywie zaméwien eksportowych, z drugiej zas —w rosnace;j
niepewnosci co do przysztego popytu, ktéra przektada sie na
mniejszg liczbe tworzonych miejsc pracy. Sierpien byt pod
wzgledem kreacji miejsc pracy najstabszym miesigcem w tym
roku.

Reasumujac, wstepne odczyty wskaznikéw PMI stanowig pierw-
szy odczyt pulsu gospodarek strefy euro. Wprawdzie stan pa-
cjenta pozostaje stabilny, ale jest to rownowaga w gruncie rze-
czy krucha i niemozliwa do utrzymania w dtugim okresie. Z jed-
nej strony, ekspansja jest na tyle anemiczna, ze nawet drobne
szoki (wczesniejsza zima, dtugi weekend w maju, spadek eks-
portu do Rosji) sg w stanie sprowadzi¢ wzrost gospodarczy do
zera. Z drugiej zas, kombinacja niskiej inflacji i niskiego wzro-
stu gospodarczego jest zabojcza z punktu widzenia stabilnosci
dtugu publicznego. To z kolei naktada na polityke ECB dodat-
kowe ograniczenie — konieczno$¢ utrzymywania stép procento-
wych na niskim poziomie na tyle dtugo, aby pozwoli¢ panstwom
strefy euro na zrefinansowanie zadtuzenia po przyzerowych sto-
pach procentowych. W ostatecznym rozrachunku, moze to za-
pewni¢ dopiero petnowymiarowe QE. Wreszcie, warto zauwa-
zy¢, ze omawiany stan rzeczy dotyczy pierwszych tygodni po
wprowadzeniu sankcji i kontr-sankcji. Rozszerzenie ich spek-
trum moze tylko pogorszy¢ sentyment w strefie euro.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wyzej odreagowujgc niedawne spadki. Europejskie
indeksy PMI wypadty nieco gorzej od oczekiwan, jednak nie
na tyle stabo aby méc zachwia¢ notowaniami wspdinej waluty.
Kwotowania podczas wczorajszej sesji sterowane byty przede
wszystkim technikg oraz checia realizacji zyskéw. Dzi$ sesja eu-
ropejska uptynie spokojnie, przy braku danych z gospodarki glo-
balnej. Ciekawie bedzie dziato sie w drugiej czesci dnia, kiedy
to podczas konferencji w Jackson Hole gtos zabierze m. in. J.
Yellen. Przeméwienie szefowej Fed powinno rozjasni¢ watpliwo-
ci, ktére pozostawity u uczestnikéw rynku niedawne Minutes.
Przewodniczaca FOMC przyblizy stuchaczom poglady amery-
kanskich bankieréw centralnych na biezacg oraz przysztg sytu-
acje na rynku pracy oraz nakresli najbardziej prawdopodobng
Sciezke stép procentowych za Oceanem. Z drugiej strony M.
Draghi odniesie sie do wyzwan stojacych przed EBC w kon-
tekécie stagnacji w strefie euro. Moment normalizacji stép za
Oceanem nieubtaganie sie zbliza, podczas gdy po naszej stro-
nie Atlantyku wzrost gospodarczy jest nieubtaganie rachityczny i
coraz wigcej przemawia za niekonwencjonalnym rozluznieniem
polityki pienieznej w eurolandzie. W $rednim terminie kierunek
dla eurodolara pozostaje tylko jeden: potudnie.

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

EURUSD koryguje sie w goére po wybiciu z przedziatu wahan,
ktéry obowigzywat niemal przez miesiac. Zachowanie oscyla-
tora na 4h sugeruje, ze korekta moze jeszcze chwile potrwac.
Aby broni¢ naszej pozycji (wejécie 1,3305) decydujemy sie nie-
znacznie przesuna¢ w gore zlecenie S/L i usytuowac je na MA55
z 4h (1,3345). T/P pozostawiamy na 1,3115 (nieco powyzej psy-
chologicznego wsparcia oraz lokalnego dotka, ktéry powstrzy-
mat spadki we wrzesniu 2013).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN nieco nizej na bazie otwarcie - zamkniecie, cho¢ w
trakcie dnia obserwowali$my kilkudziesieciopunktowe ostabienie
polskiej waluty. Opublikowane wczoraj Minutes RPP nie wnoszg
wiele do zbioru informacyjnego uczestnikéw rynku, stad brak re-
akcji notowan na te publikacje. Ksztattowanie sie stép procento-
wych w Polsce w petni zalezy od danych naptywajacych ze sfery
realnej w ciggu najblizszych miesiecy. Cztonkowie Rady sg za-
niepokojeni spowolnieniem i niskg inflacja, ale wierzg, ze to zja-
wiska krotkotrwate. Dzisiejsza sesja zapowiada sie spokojnie,
bez danych makro. Impulsy dla notowan polskiej waluty moga
naptyna¢ po potudniu zza Oceanu, gdzie podczas konferenc;ji
w Jackson Hole amerykanscy i europejscy bankierzy centralni
beda dyskutowaé o prowadzonej przez siebie polityce. EURPLN
pozostanie wrazliwy na wszelkie informacje o europejskiej wersiji
QE, ktére powinno wypetni¢ luke w finansowaniu carry trade’éw
powstatg przez wycofywanie sie Fedu z luznej polityki. To drugie
jest pewne (cho¢ nie znamy ram czasowych, a te moga pojawic¢
sie podczas JH), podczas gdy to pierwsze pozostaje na etapie
planéw i zapowiedzi. Stad ztoty bedzie bardziej wrazliwy na go-
tebios¢ cztonkdéw EBC niz jastrzebios¢ ich kolegéw z FOMC.

Czynnik krajowy* w EURPLN
'0.6 T

-0.7

-0.8 |

-0.9 -

-1 4

=§.1 «

1.2 -

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

* 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.

WWacbalni Aadabmine PR inck anlakinmu memas mmmemild beadana

mBank.pl

EURPLN technicznie

W zasadzie we wczorajszym dniu niewiele si¢ zmienito - tyle
tylko, ze notowania na 4h powr6city pod $rednig MA55. To byt
typowy inside day. Mamy pozycje long EURPLN (po 4,1920) i
warto bytoby naszym zdaniem daé rynkowi nieco wigcej miej-
sca i przesuna¢ zlecenie S/L na poziomy z wykresu dziennego
(ponizej Fibo 38,2% oraz w okolice lokalnych miniméw z potowy
miesigca) do 4,1700. Zlecenie T/P pozostawiamy na poprzed-
nim poziomie, czyli 4,23.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 227 230 ON 2.4 2.6 EUR/PLN 4.1893
2Y 227 233 1M 2.5 2.7 USD/PLN 3.1569
3Y 231 234 3M 25 2.7 CHF/PLN 3.4587

4Y 242 2.46

5Y 253 256 FRA BID ASK

6Y 265 2.68 1x2 244 249 EUR/USD 1.3281
7Y 274 277 1x4 244 249 EUR/JPY 137.92
8Y 2.83 2.86 3x6 219 224 EUR/PLN 4.1837
QY 29 2.93 6x9 2.07 212 USD/PLN 3.1537
10Y 296 3.00 9x12 2.07 212 CHF/PLN 3.4558
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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.
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