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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

25.08.2014 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

10:00 GER Indeks Ifo - sytuacja biezaca (pkt.) sie 107.0 108.0 1111

10:00 GER Indeks ifo - oczekiwania (pkt.) sie 102.3 103.4 101.7

16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku pierwotnym lip 425 406 412
(tys.)

10 OO POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) lip 1.3 21 1.2 21

10:00 POL Stopa bezrobocia (%) lip 11.9 11.9 12.0 1.9

14.00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) sie 2.10 2.10 2.1

14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) lip 7.5 1.7(r) 22.6

15:00 USA Indeks CaseShiller r/r (%) cze 8.2 9.3 8.1

16:00 USA Wsk. koniunktury kons. CB (pkt.) sie 89.0 90.9 92.4

8 00 GER Wsk. koniunktury kons. GfK (pkt.) wrz

9 55 GER Stopa bezrobocia (%) sie 6.7 6.7

10:00 EUR M3 r/r (%) lip 1.5 1.5

11:00 EUR Wskaznik ESI (pkt.) sie 101.6 102.2

14:00 GER CPlt/r (%) sie 0.8 0.8

14:30 USA PKB kw/kw SAAR drugi (%) Q2 3.9 4.0

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 23.08 298

15:00 USA Umowy na sprzedaz doméw m/m (%) lip 11

1 30 JAP CPlt/r (%) lip 3.4 3.6

1:50 JAP Produkcja przemystowa m/m (%) lip 1.3 -3.4

10:00 POL PKB r/r (%) Q2 3.2 3.2 3.2

11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) lip 115 115

11:00 EUR CPl t/r wstepny (%) sie 0.3 0.4

14:00 POL Oczekiwania inflacyjne (%) sie 0.1 0.1 0.1

14:30 USA Wydatki konsumenckie m/m (%) lip 0.2 0.4

14:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) lip 0.3 0.4

15:45 USA Chicago PMI (pkt.) sie 56.5 52.6

15:55 USA Wsk. koniunktury U.Michigan final (pkt.) sie 80.1 79.2

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Dzi$ poznamy sytuacje na niemieckim rynku pracy. Na razie stopa bezrobocia powinna
pozosta¢ stabilna - dotychczasowe pogorszenie koniunktury byto zbyt mate, by sktoni¢ do redukcji etatéw. Ponadto,
u naszego zachodniego sgsiada opublikowane zostang dane o inflacji (od rana sptywa¢ beda dane z poszczegdl-
nych landéw pozwalajace z duzg doktadnoscig oszacowaé zagregowany odczyt), ktére pozwolg na ostateczny szlif
prognoz przed jutrzejszym odczytem dla catej strefy euro. Po drugiej stronie Oceanu opublikowane zostang dane o
liczbie nowo zarejestrowanych bezrobotnych, liczbie podpisanych uméw o sprzedazy domoéw, a takze przekonamy
sie o0 ile zrewidowany zostanie odczyt PKB za Il kw.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Szczurek: MF zaproponuje w projekcie budzetu 15 wzrost PKB na poziomie 3,4 proc. oraz $rednioroczng inflacje
zblizong do prognoz NBP.

m Drézdz, MF: Skutki finansowe dla budzetu panstwa na 2015 rok zmian w waloryzacji rent i emerytur wyniosg 3,57
mld zt, a zmian w ulgach na dzieci 1,1 mld zt (wiecej w sekcji analiz).

m FRA: Wskaznik zaufania przedsigbiorcéw we Francji wyniést w sierpniu 91 pkt. wobec 93 pkt. w poprzednim
miesiacu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.936 -0.002

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.357 -0.013

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.078 -0.032

PROGNOZA mBanku obnizka 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Premier zapowiada stymulacje fiskalna, ale
W ograniczonym zakresie

We wczorajszym wystgpieniu w Sejmie premier Donald Tusk za-
powiedziatl wprowadzenie zmian w podatkach i $wiadczeniach
spotecznych. Po pierwsze, ze wzgledu na oczekiwang bardzo
niskg inflacje $rednioroczng w 2014 roku, implikujgca niski
wspotczynnik waloryzacji rent i emerytur w 2015, proponuje sig
wprowadzenie minimalnej kwoty waloryzacji. Kwota ta wynosi
36 zt i stanowi 1,8% obecnej $redniej renty i emerytury, ale juz
4,5% emerytury minimalnej. Po drugie, rozszerzona ma by¢
ulga na dzieci — zapowiedziano zwigkszenie kwoty odpisu na
trzecie, czwarte i kolejne dziecko o 20%, ale wazniejsze jest
tzw. petne wykorzystanie ulgi, tj. mozliwo$¢ odpisania petnej
kwoty, niezaleznie od dochodéw. To ostatnie rozwigzanie dla
najmniej zarabiajgcych podatnikéw implikuje mozliwo$¢ zwrotu
przekraczajgcego zaptacony podatek i wprowadza tylnymi
drzwiami ujemny podatek dochodowy.

Zgodnie z p6zniejszymi wyjasnieniami MF i MPiPS faczny koszt
proponowanych rozwigzan to ok. 4,7 mid zt (ok. 0,3% PKB), z
czego koszt rozszerzenia ulg to 1,1 mid zt (dla poréwnania, w
2013 roku tgczne odpisy od PIT z tytutu ulgi na dzieci wyniosty
ok. 5,5 mld zt), a koszt waloryzacji to 3,6 mld zt. Ten ostatni
jednak jest kosztem tgcznym, obejmujacym réwniez wydatki,
ktére zostalyby poniesione i tak, na starych zasadach. Sama
modyfikacja zasad waloryzacji to 1,7 mld zt (razem z ulgami
stanowi to ok. 0,2% PKB).

0,2-0,3% PKB, co oczywiste, nie jest duzg kwotg. Sposob jej
finansowania nie jest w chwili obecnej znany — byé moze bedzie
to jedynie przesuniecie wydatkéw z innych obszaréow. Tym
niemniej, zaproponowane instrumenty majg forme transferéw
kierowanych bezpos$rednio do gospodarstw domowych, obli-
czonych na zwigkszenie dochodu do dyspozycji, a tym samym
réwniez konsumpcji. Co wiecej, zdecydowana wigkszo$¢ bene-
ficjentéw bedg stanowi¢ emeryci, rencisci i najnizej zarabiajgcy
pracownicy najemni (tacznie nawet ok. 9-10 min oséb), a wiec
grupy charakteryzujgce sie wyzszg sktonnoscig do konsumpcji.
Dlatego tez, bezposredni efekt popytowy zapowiadanych zmian
powinien by¢ natychmiastowy, do$¢ pewny i dobrze rozpoznany.

Stymulacja fiskalna w roku wyborczym nie jest zaskoczeniem
— pisalismy o tym jeszcze w potowie 2013 roku, w aktualizacji
rocznej strategii makroekonomicznej i rynkowej. Niewielka skala
zaproponowanych rozwigzan nie powinna zwies¢ analitykow, w
naszej opinii jest to bowiem jedynie wierzchotek gory lodowej,
a do impulsu fiskalnego nalezy doliczy¢ réwniez wydatki samo-
rzagdéw (ktére od poczatku b.r. zaczely intensywnie wydawac),
a takze inwestycje infrastrukturalne. Stan i przebieg przetargéw
na te ostatnie sugeruje bowiem kumulacje inwestycji rozpocze-
tych i trwajgcych w miesigcach wiosennych i letnich. Przypa-
dek? Nie sadzimy. Dlatego tez nasze zaktualizowane prognozy
wzrostu PKB w dalszym ciggu zaktadajg przyspieszenie wzrostu
PKB w 2015 roku.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD odrobit wczoraj wszystkie straty z ostatnich dni kon-
czac dzien powyzej 1,3200. Biorac pod uwage naptyw danych
(wczoraj brak nowych informaciji, jednak dzien wczesniej dane
z USA catkiem niezte, w przeciwienstwie do publikacji ze strefy
euro) korekta wydaje sie techniczna. Niemniej pewng wage mo-
gty mie¢ komentarze z Niemiec, ze rynki dokonaty nadinterpre-
tacji stow Draghi’ego (nasz model wskazuje jednak, ze domi-
nujacym czynnikiem we wzrostach pary EURUSD byto ostabie-
nie dolara - jest to naszym zdaniem potwierdzenie, ze do$wiad-
czamy tylko korekty na EURUSD). Dzi$ przede wszystkim dane
o PKB w USA - ostatnie epizody publikacji pokazaty, ze rynek
potrafi byé bardzo wrazliwy nawet na 2, czy 3 szacunek (dzis 2).
Nie zapominajmy tez o danych o inflacji z Niemiec - tu jednak
rynek zrobit sporo miejsca na niespodzianki. Nie widzimy powo-
déw do zakonczenia spadkowego trendu na EURUSD.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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mmZmiana koszyka® EUR ~ mmZmiana koszyka™ USD

-+ Zmiana EURUSD

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

18-08-14

—Zmiana netto
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EURUSD technicznie

Woczorajsza korekta na EURUSD zostata zatrzymana przez Bol-
IMA na 4H. Skala ruchu jest spora ale o zatamaniu trendu
spadkowego nie ma mowy. Najblizsze silne wsparcie to 1,3105
(lokalny dotek, ktéry powstrzymat spadki we wrze$niu 2013).
Liczymy na zej$cie notowan do tego poziomu i nieco powy-
zej (1,3115) ustawiamy TP naszej rekomendacji short (wejscie

1,3305).
Wsparcie Opor
1,3105 1,3654
1,3000 1,3430
1,2750/90 1,3333
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN stabszy, zas$ ruch dokonat sie od 4,18 do 4,20. Po-
wody sg nam w zasadzie nieznane, lecz mozna przypuszczac,
ze po raz juz kolejny zawazyta sytuacja na Ukrainie i de facto
otwarcie drugiej linii frontu przez - juz chyba nie warto traci¢
czasu na polityczng poprawno$¢ - wojska rosyjskie. Ogtoszone
wczoraj przez premiera Tuska elementy stymulacji fiskalnej (o
szczegobtach czytaj w sekcji analizy) przejsciowo pomogty zto-
temu. Dzi$ ztoty zatanczy w rytm danych amerykanskich i euro-
pejskich: w normalnych warunkach lepsze dane to bytaby umiar-
kowanie zta wiadomos¢ dla ztotego, gorsze mogtyby poprawic¢
bilans ryzyk zaburzony przez geopolityke. Niemniej pamietajmy,
ze rynek wpasowat juz w oczekiwania niski odczyt inflacji a dane
z USA moga by¢ ostroznie traktowane przez rynki, bo liczy sie
tylko i wytgcznie ocena Fed (a funkcja reakcji jest nieznana. . .).

Czynnik krajowy* w EURPLN
-0,6 .

-0,7 -
-0,8 -
-0,9 -

-1 4

44 -

e

04-11-14  05-11-14 06-11-14 07-11-14  08-11-14

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

Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

EURPLN wyzej, choé brak sygnatéw zwiastujacych koniec kon-
solidacji. Notowania wspierane sg przez MA200 na dziennym
(4,1730), podczas gdy opory wyznaczane sg przez lokalne mak-
sima (najblizsze to 4,2080). Pozostajemy zachowawczo poza
rynkiem. Podtrzymujemy teze o nadrzednym trendzie wzrosto-
wym ale obawiamy sie wejscia long przy gérnym ograniczeniu
range’u.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 22 223 ON 2.5 2.8 EUR/PLN 4.1880
2Y 222 227 1M 2.5 2.7 USD/PLN 3.1764
3Y 223 227 3M 25 2.7 CHF/PLN 3.4690

4Y 23 234

5Y 239 242 FRA BID ASK

6Y 25 2.53 1x2 240 245 EUR/USD 1.3192
7Y 259 2.62 1x4 245 250 EUR/JPY 137.02
8Y 268 2.71 3x6 214 218 EUR/PLN 4.1940
QY 275 2.78 6x9 2.00 2.04 USD/PLN 3.1804
10Y 282 285 9x12 2.00 2.04 CHF/PLN 3.4750
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2,9 2,80 3,30
2,85 - [ o4 - 3,20

Vs 0,12 3,10 -
Fo,1 2,60 3,00
2,75 500
2,7 } 0.08 2,50 2,80
- 0,06 2,70 |
2,65 I\ 540 :
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2;55 - 0,02
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25 ! ‘ 0 2,30 : : : : ; 0,00
23 maj 6cze 20cze 4lip 18lip 1sie 15 sie 29 maj 12 cze 26 cze 10 lip 24 lip 7 sie 21 sie
2,10 T
mspread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y —Wibor 3M WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
3,5 g5 120 106,0 -
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Bl 20 115
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105 103,36
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1,5 - L s
7 100 -
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| — - |
1 I 0 45 102,5 &
0,5 -5 102,0 +
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0 T T T T T T T T T -10
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 85 . ! : : 101,0 T
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark kwi 13 cze 13 sie 13 paz 13 gru 13 lut 14 kwi 14 cze 14 sie 14 OCT4 NOV4 DEC4
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 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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