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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
mBank konsensus
9 00 POL PMI w przemysle (pkt.) sie 48.9 49.0 49.4 49.0
9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.) sie 46.5 46.5 46.9
9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) sie 52.0 52.0 51.4
10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) sie 50.8 50.8 50.7
10:30 GBR PMI w przemysle (pkt.) 55.2 54.8 (r) 52.5

02.09.2014 WTOREK

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

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Dzi$ wracajg inwestorzy ze Standéw Zjednoczonych, a wraz z nimi - tamtejsze publikacje da-
nych makro. Dzi$ zostanie opublikowany sierpniowy wskaznik ISM w przemysle. Oczekiwania wskazuja na delikatny,
kosmetyczny spadek indeksu, warto jednak zauwazy¢, ze wyniki regionalnych badan koniunktury byty generalnie w
sierpniu nie gorsze niz miesigc wczesniej, co strwarza ryzyko w gore dla prognozy rynkowe;j.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Wskaznik PMI dla Polski w sierpniu 2014 roku spadt do 49,0 pkt. z 49,4 pkt. w lipcu - podat HSBC w poniedziat-
kowym komunikacie, omawiajgcym wyniki badania przeprowadzonego przez firme Markit. (wiecej w sekciji analiz)
m Ministerstwo Finanséw w projekcie ustawy budzetowej na 2015 rok proponuje deficyt budzetu panstwa w wyso-
kosci 46,1 mid zt. Dochody budzetowe prognozowane sag na poziomie 297,3 mid zt, wydatki zaplanowano na kwote
343.3 mld zt - wynika z dokumentu, do ktérego dotarta PAP.

m GER: Indeks PMI w przemy$le wynidst w sierpniu 51,4 pkt. wobec 52,4 pkt. na koniec poprzedniego miesiaca
(korcowe wyliczenia).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.890 0.008

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.357 0.023

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.137 0.000

PROGNOZA mBanku obnizka 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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PMI bez zaskoczen, ale to oczekiwania ule-
gly dostosowaniu, nie odwrotnie.

Zgodnie z oczekiwaniami analitykow (w tym naszymi), wskaznik
PMI spadt w sierpniu z 49,4 do 49,0; najnizszego poziomu od
maja 2013 roku. Podobnie, jak w poprzednim miesigcu, spadek
indeksu napedzany byt przez nizszg ocene produkcji i naptywu
nowych zaméwien.

Subindeks produkcji spadt ponizej 50 po raz pierwszy od
czerwca 2013 roku i, cho¢ korelacja z produkcja przemystowa
jest w najlepszym razie umiarkowana (w szczegdélnosci, ma sie
nijak do miar momentum), mozna pokusi¢ sie o stwierdzenie, ze
jest to poziom spojny ze stagnacjg w ujeciu rocznym. Subindeks
nowych zamoéwien spadt z 48,1 do 47,2 (najnizej od kwietnia
2013 roku) i nie bytoby w tej wiadomosci niczego zaskakuja-
cego, biorac pod uwage kierunek, w jakim PMI zmierza, gdyby
nie ich struktura. Wskaznik zaméwien eksportowych powrocit
bowiem w okolice 50 pkt (zaskakujace, biorgc pod uwage ha-
mowanie u wiekszosci partneréw handlowych Polski, od Czech
po Wielka Brytanig), co sugeruje, ze sierpien byt fatalnym
miesigcem pod wzgledem zaméwien krajowych — zgrubny sza-
cunek, oparty o $rednioroczny udziat zaméwien eksportowych
raportowany przez GUS, wskazuje wrecz na ich zatamanie
(patrz wykres ponizej). To, w powigzaniu z istotnym wyha-
mowaniem tempa wzrostu zatrudnienia w przedsiebiorstwach
przemystowych pozwala spekulowaé, ze popyt wewnetrzny
nie jest juz ostoniety przed zewnetrznymi szokami (tak, jak
wczesniej pozytywny impuls ,rozlat sie” na popyt krajowy). Tym
niemniej, nie obserwujemy tego w twardych danych — by¢ moze
mamy do czynienia z ,przereagowaniem”, by¢ moze dopiero
to zobaczymy (a przedsmakiem byto spowolnienie dynamiki
popytu krajowego w ujeciu kw/kw w Il kwartale).

Ocena stanu zaméwien w PMI
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——PMI: Nowe zamoéwienia krajowe*

——PMI: Nowe zamowienia eksportowe

Historia szacunkéw PKB za Il kwartat uczy pokory w zakresie
wnioskowania o dynamice PKB w oparciu o PMI. Tym niemniej,
bez dzielenia dynamik na czesci dziesietne procenta, mozna
pokusi¢ sie o stwierdzenie, ze momentum PKB w Il kwartale
ulegto dalszemu ostabieniu. O powodach, dla ktérych Il kwartat
okazat sie by¢ lepszy od oczekiwan, a ktére nie beda juz
wspieraé wzrostu teraz, pisali§my we wczorajszym Raporcie
dziennym. Warto wreszcie doda¢, ze wyniki ankiet wskazujg
jasno, ze wysoki wkiad zapaséw do wzrostu nie ma szans na
utrzymanie sie i w Il kwartale wyniesie zapewne ok. 0,3 p. proc.
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PMI i wzrost PKB
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——PMI (kwartalna s$rednia, L) ——GDP g/q SAAR (RA)

Warto na koniec zauwazyé: o ile spadki PMI nie zakonhczyty
sie, o tyle PMI nie generuje juz negatywnych zaskoczen. Nie
jest to punkt zwrotny, ale raczej moment, w ktérym skala hamo-
wania wzrostu gospodarczego w Polsce zostata nareszcie zin-
ternalizowana przez analitykow. Czy cykl zostanie wykolejony?
Nie, ale w niekorzystnym otoczeniu zewnetrznym polskiej go-
spodarce grozi spowolnienie wzrostu w okolice 2-2,5%, a wyz-
szy wzrost mozna osiggnaé¢ w drodze stymulaciji (np. fiskalnej
(czego zresztg oczekujemy). W Swietle szacunkéw NBP, taka
dynamika implikuje stale rozwartg luke popytowa w $rednim ter-
minie. Dlatego tez, stymulacja gospodarki réznymi $rodkami (nie
uwazamy, aby deprecjacja ztotego byta substytutem dla cie¢
stop procentowych...) jest pozadana i prawdopodobna.
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Budzet 2015: istotny impuls fiskalny w 2015
roku.

Projekt budzetu na 2015 r. zaktada teoretyczny spadek deficytu
do 46 mid zi. Spadek jest teoretyczny, bo liczony wzgledem
niezrealizowanego, a planowanego na rok 2014 47,5 mid zt
deficytu. Deficyt w roku biezgcym wyniesie prawdopodobnie po-
nizej 40 mid zt (wg PAP ,zrodta rzadowe” prognozujg wykonanie
na poziomie 34 mid zt, jest to wartos¢ zblizona do wynikéw
naszych analiz). Jesli uwzglednimy dodatkowo oszczednos$ci
powstate w budzecie w zwigzku ze zmniejszeniem kosztéw
istnienia OFE (ponad 6 mld zt wzgledem roku 2014, w ktérym
to juz rozpoczeta sie reforma OFE i w ten sposéb zmniej-
szono dotacje z budzetu do ZUS oraz koszty obstugi dtugu)
W rzeczywistosci ekspansywnos¢ polityki wzrosnie o okoto
17-18 mld zt, czyli ponad 1% PKB. W oczywisty sposéb taka
stymulacja fiskalna powinna przetozy¢ sie na podtrzymanie
wzrostu gospodarczego w roku wyborczym 2015. Czy jest to
duzym zaskoczeniem? Absolutnie nie. Juz w potowie 2013
roku, konstruujac prognozy na najblizsze lata, zaktadaliSmy
silny impuls fiskalny wtasnie w 2015.

Nie dziwi nas réwniez stwierdzenie, ze resort finanséw zazna-
cza, ze aby mozliwe byto zakonczenie w 2016 roku procedury
nadmiernego deficytu (EDP) wobec Polski, konieczne jest pod-
jecie dalszych dziatan prowadzgcych do osiggniecia rownowagi
finanséw publicznych. W praktyce bedzie w Polsce kontynu-
owana strategia wyrastania z deficytu i dlugu publicznego (w
ujeciu do PKB) dzigki wzrostowi mianownika, a nie dzigki kon-
troli przyrostu licznika. Co do zatozer makroekonomicznych do
budzetu, myslimy, ze sa realne, a nawet do$¢ konserwatywne.
Jakze inaczej mielibySmy sadzi¢, skoro dynamiki PKB i inflacji
na poziomach odpowiednio 3,4% i 1,2% w 2015 praktycznie
pokrywajg sie z naszym scenariuszem bazowym?

mBank.pl



' Pt
-

EURUSD fundamentalnie

Na ptytkim (brak inwestoréw z USA ze wzgledu na tamtejsze
Swieto Pracy), poniedziatkowym rynku EURUSD pozostawat
stabilny (rowniez w ujeciu koszykowym). Wspélnej walucie nie
zdotaly zaszkodzi¢ ani przecieki dotyczace dalszych sankcji wo-
bec Rosji, ani seria gorszych danych ze strefy euro: rewizje w
dot PMI dla strefy euro i Niemiec, rozczarowania we Wioszech i
Hiszpanii. Tym niemniej, bardzo duzo ztych wiesci dotyczacych
Europy znalazto sig juz w ostatnich tygodniach w wycenach ryn-
kowych, a pozycjonowanie gwattowanie przesuneto w kierunku
krotkich pozycji w EUR. Wreszcie, dalsze spadki EUR w szachu
trzyma wyczekiwanie na dziatania ze strony EBC - wprawdzie
cie¢ stop procentowych oczekuje mniej wiecej 10% uczestnikéw
rynku, ale bank pokazat w ostatnich miesigcach wielokrotnie, ze
potrafi by¢ bardziej gotebi niz rynek jest sktonny zaktada¢. Dzi$
bez istotnych publikacji w Europie, a amerykanski ISM najpew-
niej odci$nie sie wigkszym pietnem (w przypadku niespodzianki)
na Fl niz na FX.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wylizane 53 jako waZona Srednia geometryczna notowan wzgledem
GEP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Bez zmian. Na dziennym trend spadkowy trwa w najlepsze, a
notowania zblizajg si¢ do minimum z wrze$nia 2013 (1,3105).
Taka sama sceneria utrzymuje sie na 4h, gdzie notowania od-
dbijaja sie od MA30. 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 goérki. Ostroznos¢: znaczna.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Kolejny dzien umocnienia ztotego, ale przy stosunkowo niewiel-
kiej zmiennosci (co zawdzieczamy zapewne nieobecnosci inwe-
storébw amerykanskich). Konsensusowy odczyt PMI (wiecej w
sekcji analiz) nie zaszkodzit polskiej walucie, a - zgodnie z na-
szymi oczekiwaniami - brak nowych informacji z Ukrainy spo-
wodowat naturalny w takiej sytuacji spadek awersji do ryzyka.
Podtrzymujemy wyrazong wczoraj opinie, ze ztoty pozostaje pod
wptywem tych samych czynnikéw ryzyka oraz - dodatkowo - de-
cyzji RPP. Gdyby Rada zdecydowata sie na obnizke stdp procen-
towych, mozna oczekiwa¢ ostabienia ztotego w pierwszej reakciji
rynkowej. Naszym zdaniem jednak wygenerowane w ten spos6b
oczekiwania na wiecej oraz naptyw na rynek obligacji spowoduje
€O najmniej utrzymanie status quo na ztotym (wzgledna stabil-
no$¢ w okolicach 4,20).

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktdre PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) craz notowaniami ELURUSD, Reszty obrazujg dziatanie specyficznych
cynnikow krajowych, Wartosci ujemne: PLN jest umamiany preez czynniki krajowe. Wartosd
dodatnie: PLNjest ostahbiany przez czynniki krajowe,
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EURPLN technicznie

Dzieh zamknat sie tuz pod kréciutkg (MAS) $rednig na dziennym;
notowania znajduja sie w $rodku ,kanatu” (nie jest to obiekt re-
gularny). Zachowanie kursu wydaje sie¢ korektg ostatnich wzro-
stéw i gdyby na podstawie ostatniego ruchu wyznaczy¢ poziomy
Fibo, notowania prawie dotarty do 61,8% zniesienia, cho¢ trzeba
przyznac, ze kurs zdotat wczes$niej przebic¢ lokalne wsparcie zto-
zone ze szczytdw z potowy sierpnia (to na chwile obnecng pod-
stawowa przeszkoda w marszu w gére). tamanie MA30 na ra-
zie sie nie powiodto (malutkie harami ponizej zostato zmazane
duzg biatg $wiecg). Pozostajemy long EURPLN, niemniej prze-
suwamy nieznacznie zlecenie S/L w dét (4,1960), aby nie pasé¢
ofiarg przypadkowego ruchu. Gdy oscylator na 4h sie odwréci (a
jest bliski) ruch w gére powinien nabra¢ rumiencéow.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 218 2.21 ON 2.5 2.8 EUR/PLN 4.2099
2Y 221 2.26 1M 2.4 29 USD/PLN 3.2035
3Y 223 225 3M 25 2.7 CHF/PLN 3.4901
4Y 231 234
5Y 242 244 FRA__BID__ASK
6Y 252 255 1x2 235 240 EUR/USD 1.3128
7Y 262 2.65 1x4 240 245 EUR/JPY 136.97
8Y 271 273 3x6 211 215 EUR/PLN 4.2028
QY 2.78 2.81 6x9 1.99 2.03 USD/PLN 3.1992
10Y 286 2.88 9x12 1.99 2.03 CHF/PLN 3.4799
WIBOR3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2y
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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 pozostaja w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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.



