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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

01.09.2014 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) sie 48.9 49.0 49.4
9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.) sie 46.5 46.5
9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) sie 52.0 52.0
10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) sie 50.8 50.8
10:30 GBR PMI w przemysle (pkt.) 55.2 55.4
11 00 EUR PPl r/r (%) lip -1.0 -0.8
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) sie 56.8 57.1
9 50 FRA PMI w ustugach finalny (pkt.) sie 51.1 51.1
9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) sie 56.4 56.4
10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) sie 53.5 53.5
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) lip -0.2 0.4
POL Decyzja RPP (%) wrz 2.00 2.50 2.50
16:00 USA Zamoéwienia w przemysle m/m (%) Iip 10.8 1.1

20:00 USA Bezowa ksiega

04.09.2014 CZWARTEK

8:00 GER Zamoéwienia w przemysle m/m (%) lip 1.2 -3.2

13:00 GBR Decyzja BoE (%) wrz 0.50 0.50

13:45 EUR Decyzja EBC (%) wrz 0.150 0.150

14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) sie 215 218

14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 30.08 298

14:30 USA Bilans handlowy (mIn USD) sie -42.5 -41.5

16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) sie 57.4 58.7

8:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) lip 0.5 0.3

14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) sie 220 209

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) sie 6.1 6.2
W tym tygodhniu...
Gospodarka polska. Tydziehn rozpoczyna sie od publikacji PMI za sierpien. Spadek wskaznikow niemieckich
(PMI i Ifo) i europejskich (lfo) sugeruje dalsze pogorszenie koniunktury w Polsce. Historyczny wzorzec

zachowania wskaznika potwierdza te prognoze - spadek PMI ponizej 50 zawsze zapowiadat dalsze spadki (z
wyjatkiem przetomu 2011/2012, kiedy to przejSciowy powiew optymizmu przyszedt zza zachodniej granicy).
Najwazniejszym wydarzeniem nadchodzacego tygodnia bedzie pierwsze powakacyjne posiedzenie decyzyjne
RPP. Wprawdzie oczekiwania na luzowanie polityki pienieznej ulegty od lipca istotnej intensyfikacji, ale mato kto
spodziewa sig cig¢ stdp procentowych juz we wrzesniu. W naszej opinii scenariusz taki ma przynajmniej 50% praw-
dopodobienstwo. Dla rynkéw i gospodarki wybér miedzy wrzesniem i pazdziernikiem jest w zasadzie bez znaczenia.

Gospodarka globalna. Tydzien w gospodarce globalnej rozpoczyna sie od finalnych odczytéw przemystowych PMI
w strefie euro. Ostateczne wyliczenia ich odpowiednikéw dla sektora ustug zostang podane w $rode. Te dwa wy-
darzenia zostang rozdzielone wtorkowym odczytem przemystowego ISM za Oceanem. Oczekiwana, symboliczna
korekta ma charakter techniczny i nie zmienia gtéwnego przestania wytaniajacego sie z amerykanskich badan ko-
niunktury: gospodarka USA rozwija si¢ w bardzo dobrym tempie. W $rode, poza wspomnianymi indeksami PMI,
poznamy takze dane o sprzedazy detalicznej w strefie euro. Wcigz nie wida¢ oznak odradzajacego sie popytu kon-
sumenckiego w gospodarce eurolandu. Zza Oceanu naptyng dane o zaméwieniach przemystowych, jednorazowo
napompowanych zaméwieniami u Boeinga w zwigzku z Air Show. Wieczorem tego samego dnia $wiatto dzienne
ujrzy Bezowa Ksiega Fed, jak zawsze warto$ciowa ocena stanu i perspektyw amerykanskiej gospodarki. Wyda-
rzeniem dnia w czwartek bedzie z pewnoscia posiedzenie EBC. Wprawdzie rozw6j wydarzen, kolejne negatywne
niespodzianki w danych i przeméwienie Draghiego w Jackson Hole rozbudzity oczekiwania na QE, ale na jego uru-
chomienie jest prawdopodobnie za wczesnie. Tym niemniej, EBC moze "sygnalnie” obciaé jeszcze stopy proc. Po
potudniu raport ADP pozwoli doszlifowa¢ prognozy piatkowych payrolli. Emocjonujacy dzien zakonczy odczytem
ISM w ustugach (uwagi doktadnie takie jak w przypadku jego przemystowego odpowiednika). W piatek poznamy
dane z amerykanskiego rynku pracy. Symboliczny spadek stopy bezrobocia i kontynuacja przyzwoitego wzrostu za-
trudnienia nieco powyzej Sredniej z ostatniego roku, beda kolejnym przypomnieniem, ze podwyzki stép za Oceanem
sg coraz blizej.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.876 -0.010

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.343 0.000

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.061 0.039

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

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski

1,

| , Bez zmian — wszystkie odczyty byty zgodne z konsensusem.
| W biezgcym tygodniu szanse na zaskoczenie oferuje jedynie
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro
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|||I|"||II|||||||||||||||||||||||||L Nie wida¢ konca spadkowego trendu europejskiego indeksu
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kiego sektora przemystowego i finalne odczyty PMI - kolejne
zaskoczenia sg zatem mozliwe.
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USA

Indeks zaskoczen dla USA

Ostro w gore, i c6z to byt za tydzien! In plus zaskoczyty dane

] i I A A Ll M 0 zaméwieniach na dobra trwate oraz indeksy zaskoczen
'lw |||fl||| |’|[ ||||f | IW l'|"|||\ 1 ||[ ||||||I||||"I Michigan i Chicago PMI) i informacje z rynku nieruchomosci.
-0,5 | Z kolei negatywna niespodzianke przyniosty dane o wydat-

e

kach konsumpcyjnych i indeks cen nieruchomosci. Efekt?
Najwiekszy tygodniowy skok indeksu od lat. Nowy tydzien
uptynie pod znakiem danych z rynku pracy i danych ISM, a
wiec zapewne réwniez zobaczymy kolejne zaskoczenia.

2]

wrz 11 ¢
lis 11
sty 12
mar 12
maj 12
lip 12
wrz 12
lis 12
sty 13
mar 13
maj 13
lip 13
wrz 13
lis 13
sty 14
mar 14
maj 14
lip 14

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. Sag 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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Wzrost PKB rok do roku przyzwoity, ale juz
stabsze momentum kwartat do kwartatu.

Szacunkowe dane GUS wskazuja, ze PKB w Il kwartale wzrést
0 3,3% (odczyt flash byt podany na poziomie 3,2%). Sama
rewizja w gore nie jest niespodzianka, niemniej kompozycja
jest juz — niestety musimy to przyzna¢ — bardziej optymistyczna
niz mysleliSmy. Po pierwsze, w mniej korzystnym otoczeniu
dla konsumpcji zdotata ona przyspieszy¢ w poréwnaniu do
poprzedniego kwartatu (2,8% wobec 2,6%). Jest to w duzym
stopniu efekt wyzszych pfac realnych (i nizszej inflacji). Po
drugie, tylko nieznacznemu spowolnieniu ulegly inwestycje (z
10,7% do 8,4%). Tu jednak pierwsze skrzypce mogta odegra¢
baza statystyczna w budownictwie (warto$¢ dodana w budow-
nictwie wzrosta w Il kwartale z 6,8% do 8,3%), gdyz Il kwartat
ubiegtego roku byt fatalny, a wiec wyniki z biezgcego roku
zostaty napompowane.

Kontrybucje do wzrostu PKB (%)

4,9
4,7 i
5 54,5 4,3 44

-3

Q1'10 Q310 Q1'11 Q3'11 Q1'12 Q3'12 Q1'13 Q313 Q114

= [nwestycje mmmEksport netto Konsumpcja Zapasy —=—PKB r/r (%)

Wielkosci rezydualne wygenerowaly pozytywna niespodzianke
na zapasach (zgodnie z utozeniem bazy statystycznej z
ubiegtego roku) oraz negatywna na eksporcie netto (nagle
kategoria ta zanurkowata grubo ponizej zera, cho¢ obliczenia
na podstawie danych nominalnych sugerowaty spadek znacznie
mniejszy). O ile jednak zapasy to baza sensu stricto i obnizenie
ich kontrybucji do wzrostu w Il kwartale jest niemal pewne, tak
diametralna zmiana poziomu eksportu netto znaczgco obniza
punkt startowy dla catego PKB. Oznacza to automatycznie,
ze elementy popytowe muszg odnotowaé imponujgce wzrosty,
zeby dynamika PKB zdotfata przynajmniej dobi¢ do 3% wzrostu.

Jest to bardzo watpliwe. Po pierwsze, juz opublikowane dane z
lipca (i prognozowane na sierpien) sugeruja dalsze pogorszenie
aktywnosci gospodarczej. Po drugie, baza statystyczna jest
obosiecznym mieczem. Trzeci kwartat ubiegtego roku to zna-
czace przyspieszenie konsumpcji i inwestycji. Przy biezacym
braku momentum w gospodarce baza statystyczna zaczyna
oddziatywa¢ w druga strone. Po trzecie, jesli to aktywnos¢
budownictwa odpowiada za wariacje inwestycji (a tam baza!) to
prywatna aktywnos$¢ inwestycyjna raczej w Ill kwartale nie wy-
startuje biorgc pod uwage rosnaca (nie malejacg) niepewnos¢
otoczenia makroekonomicznego, kreslong cho¢by wskaznikami
PMI. Uwazamy, ze w tych okolicznosciach skupienie si¢ na
danych z Il kwartatu bytoby duzym btedem i poruszaniem sig do
przodu przy uzyciu lusterka wstecznego.

Jesli chodzi o rozktad ryzyk na kolejne kwartaty to jest on zdecy-
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dowanie przesuniety w strone nizszego wzrostu gospodarczego
za sprawg spowolnienia w strefie euro i negatywnych dla na-
szego eksportu efektdéw kryzysu na Ukrainie (bezposrednio i
posrednio przez strefe euro). Ro$nie tez ryzyko odbicia sie wy-
darzen na Wschodzie negatywnie na aktywnosci inwestycyjnej
polskich przedsigbiorcéw. Wreszcie, ozywienie w infrastrukturze
wydaje sie odsuwaé w czasie. Czy jesteSmy pesymistami, jesli
chodzi o losy ozywienia? Nie. W 2015 roku gospodarka powinna
rosng¢ w tempie okoto 3,5%, jednak bedzie to wynikiem stymu-
lacji fiskalnej (w Polsce i strefie euro) oraz poluzowania monetar-
nego i kredytowego (w strefie euro). Myslimy tez, ze RPP wobec
ryzyk i koniecznos$ci stymulacji gospodarki (a przede wszystkim
wobec wydtuzajgcego sie okresu z ujemng inflacjg) rozpocznie
cykl poluzowania monetarnego. Najbardziej logicznym momen-
tem, w Swietle juz zidentyfikowanych ryzyk, wydaje sie wrzesien
(Belka, wykazujac sie niesamowita wrecz intuicjg, usunat for-
ward guidance juz w lipcu; na ryzyka makroekonomiczne wska-
zywat réwniez cho¢by we wczorajszym wystgpieniu). Mozliwe
jednak, ze cze$¢ RPP potrzebuje nieco wiecej czasu na zmiane
kursu. Podtrzymujemy nasza prognoze cyklu obnizek wobec
utrwalania w Europie otoczenia zerowych stép.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD ostabit sie w pigtek i ustanowit nowe lokalne minimum.
Zdecydowanie pomogty lepsze dane z USA (oprécz danych kon-
sumpcyjnych, Chicago PMI i optymizm konsumentow byty grubo
lepsze od konsensusu). W tym tygodniu opublikowane zostang
dane z pierwszej ligi: koniunktura w amerykanskim przemysle
(wtorek), dane z tamtejszego rynku pracy (piatek z preludium
w postaci ADP w $rode); posiedzenie bedzie miat tez EBC. Wy-
ceny rynkowe znajdujg sie raczej na umiarkowanych poziomach,
stad tez poprzeczka dla danych amerykanskich nie jest usta-
wiona przesadnie wysoko (koniec koncéw liczyé sie bedzie in-
terpretacja Fed, nie rynku, ktéry juz trzy razy w tym roku nie
byt w stanie rozpoznaé funkcji reakcji FOMC). Z drugiej strony
Atlantyku rozkrecaja sie oczekiwania na dalsze poluzowanie mo-
netarne ze strony ECB. Nie jest to konsensus, co sprawia, ze
obnizka stop bytaby sporg niespodzianka. Dodatkowo, obnizka
stop ma sens, aby na przyktad zacheci¢ banki do wziecia udziatu
w TLTRO, ktére pozostaje na chwile obecng protezg QE. W ta-
kich warunkach widzimy kontynuacje trendu spadkowego EU-
RUSD.

Dekompozycja zmian EUR/USD
0,8% -
0,6% -
0,4%
0,2%
0,0% -+
-0,2%
-0,4%
-0,6%
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-1,0% -
-1,2%

14-08-14

19-08-14
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mZmiana koszyka*® 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

Wykress tygodniowy pokazuje kontynuacje trendu i do dolnego
ograniczenia kanatu spadkowego pozostaje jeszcze okoto 100
pipsow. Na dziennym trend spadkowy rowniez trwa w najlepsze,
a notowania zblizajg sie do minimum z wrzesnia 2013 (1,3105),
ktory de facto jest tylko jednym z catej serii wspar¢ usytuowa-
nych w tych okolicach. Taka sama sceneria utrzymuje sie na 4h,
gdzie notowania oddbijajg sie od MA30. Jako ze nasza pozycja
jest juz gteboko w zysku, decydujemmy sie na jej zamknigcie
(175 pipsoéw zysku) i pozostanie biernymi obserwatorami pod-
czas tygodnia obfitego w publikacje makro; by¢ moze rynek juz
mocno dyskontuje nadchodzace publikacje i nie chcielibySmy
nadzia¢ sie na korekte. Obowigzujgcy trend: spadkowy. Taktycz-

nie: sprzedawac gorki.
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty umocnit sie w piatek. Po pierwsze, lepsze od oczekiwan
okazaly sie dane o PKB (patrz sekcja analizy). Po drugie, nie-
znacznie opadto napiecie geopolityczne; wskazywaliSmy juz nie
raz, ze krancowa warto$¢ negatywnego bodzca generowanego
przez ten rodzaj ryzyka jest wyraznie malejaca (innymi stowy
utrzymanie ryzyka na statym poziomie jest odczytywane pozy-
tywnie). W tym tygodniu ztoty pozostanie pod wptywem tych sa-
mych czynnikéw ryzyka oraz - dodatkowo - decyzji RPP. Gdyby
Rada zdecydowata sie na obnizke stép procentowych, mozna
oczekiwaé ostabienia ztotego w pierwszej reakcji rynkowej. Na-
szym zdaniem jednak wygenerowane w ten sposéb oczekiwania
na wiecej oraz naptyw na rynek obligacji spowoduje co najmniej

mBank.pl

EURPLN technicznie

Swieca na wykresie tygodniowym zatrzymata sie (was) na gor-
nej wstedze Boll. Niemniej notowania wybijajg sie w gére (przez
poréwnanie do okresu range trwajgcego prawie przez rok, bie-
zgcy ruch spowodowat eksplozje na oscylatorze). Na dziennym
wygenerowat sie podwojny szczyt z dywergujacym oscylatorem
(nowy szczyt 4,2336). Na 4h notowania oparly sie na szczycie
z potowy sierpnia (4,2085 - 3 zamkniecia na 4h powyzej), oscy-
lator nieznacznie skorygowat sie¢ w dét. Probujemy pozycji long
EURPLN po 4,2100 ze S/L 4,20 (nie ustawiamy zlecenia T/P).

Wsparcie Opor

utrzymanie status quo na ztotym (wzgledna stabilno$¢ w okoli- 4,2085 4,2621
cach 4,20). Wybér D. Tuska na szefa Rady Europejskiej uzna- 4,2000 4,2467
jemy na razie za neutralny; duzo ciekawsze bedg wtorkowe spe- 41967 42259

kulacje odno$nie obsadzenia szefa rzagdu.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2195 223 ON 25 2.8 EUR/PLN 4.2043
2Y 2.24 2.30 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.1834
3Y 2.24 2.27 3M 25 2.7 CHF/PLN 3.4851
4Y 2.32 2.36
5Y 242 246 FRA _ BID _ASK
6Y 2.53 2.56 1x2 241 2.46 EUR/USD 1.3178
7Y 2.62 2.65 1x4 240 2.46 EUR/JPY 136.72
8Y 2.71 2.73 3x6 212 2.18 EUR/PLN 4.2216
)4 2.78 2.81 6x9 1.99 2.05 USD/PLN 3.1989
10Y 2.85 2.88 9x12 199 2.05 CHF/PLN 3.4973
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2,9 2,80 3,30 0,60
| 0,14 3,20
2,28: 7 2i3 2,70 - %1 - 0,50
217'5 0,1 280 2'22 0,40
2,50 - /
2,7 } 0:08 540 2,80 0,30
2,65 E \[ 0,06 2,70 -
35 . 0,04 230 2,60 0:20
2,55 0,02 2,20 - z’iz 0,10
2,5 T T T T 0 2,10 - 2:30 ; ' T T T 0,00
26 maj 9cze 23cze 7lip 21lip 4sie 18sie 30 maj 13 cze 27 cze 11 lip 25 lip 8 sie 22 sie
2,00 - -
mspread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y —Wibor 3M WIBOR 3M 1x4 3x6 9x12 mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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.



