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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 PPI r/r (%) lip -1.0 -0.8 -1.0
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) sie 56.8 57.1 59.0
9 50 FRA PMI w ustugach finalny (pkt.) sie 511 511 50.3
9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) sie 56.4 56.4 54.9
10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) sie 53.5 53.5 53.1
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) lip -0.3 0.3(r) -0.4
14:10 POL Decyzja RPP (%) wrz 2.00 2.50 2.50 2.50
16:00 USA Zamoéwienia w przemysle m/m (%) Iip 11.0 1.5(r) 10.5
20:00 USA Bezowa ksiega

04.09.2014 CZWARTEK

5:07 JAP Decyzja BoJ (bin JPY) wrz 270 270 270
8:00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) lip 1.5 -2.7(rn) 4.6
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.) 30.08 300 298

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

16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) 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

Dzi$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. W Europie dzien uptynie pod znakiem decyzji EBC (wiecej w sekcji analiz). W Stanach
Zjednoczonych ostatnich wskazéwek przed jutrzejsza publikacjg danych z rynku pracy dostarcza dane ADP i ISM
w ustugach - w przypadku obydwu spodziewane jest utrzymanie wysokich pozioméw z poprzednich miesigecy. Po-
zostate amerykanskie publikacje (bilans handlowy, cotygodniowy raport o nowych wnioskach o zasitki) to mimo
wszystko drugi garnitur.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Jesli naptywajace dane beda potwierdzaty ostabienie koniunktury gospodarczej oraz wzrost ryzyka utrzy-
mania sie inflacji ponizej celu w $rednim okresie, Rada rozpocznie dostosowanie polityki pienigznej - wynika z
komunikatu RPP po wrze$niowym posiedzeniu. (wiecej w sekcji analiz)

m Szczurek: Resort finanséw szacuje, ze deficyt sektora finanséw publicznych w 2015 r. wedtug metodologii
ESA2010 wyniesie ok. 2,7 proc. PKB, a wedtug metodologii ESA95 bedzie to 2,4 proc. PKB.

m EUR: Sprzedaz detaliczna w strefie euro w lipcu w ujeciu miesigc do miesigca spadta o 0,4 proc., a miesigc
wczedniej wzrosta 0 0,3 proc., po korekcie.

m USA: Zamowienia w przemysle amerykanskim w lipcu wzrosty mdm o 10,5 proc.

Decyzja RPP (8.10.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.946 -0.011

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.403 -0.007

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.126 -0.019

PROGNOZA mBanku obnizka 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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RPP wchodzi w cykl obnizek stop procento-
wych

Stopy NBP nie ulegty zmianie na wrze$niowym posiedzeniu
RPP. Moze i w odré6znieniu od 95% analitykéw przytozyliSmy
zbyt duzg wage do ryzyka obnizki stop juz we wrzesniu (wrze-
sief i pazdziernik byt dla nas tak samo prawdopodobny) ale
dzigki temu nie przegapiliSmy zapowiedzi catego cyklu obnizek
(a wtasnie cykl, a nie korekta stop byt naszym scenariuszem
bazowym na najblizsze miesigce). Taka wtasnie zapowiedz cy-
klu pojawita sie i w komunikacie, i zostata pdzniej potwierdzona
przez Prezesa Belke na konferenciji.

W komunikacie zapowiedz obnizek stép jest warunkowana
naptywajgcymi danymi: ,Jesli naptywajace dane beda po-
twierdzaty ostabienie koniunktury gospodarczej oraz wzrost
ryzyka utrzymania sie inflacji ponizej celu w $rednim okresie,
Rada rozpocznie dostosowanie polityki pienieznej”, jednak
to warunkowanie to nic innego, jak standardowy jezyk banku
centralnego uzywany w sytuacji zapowiedzi przysztego dzia-
tania. Ton komunikatu jest zdecydowanie bardziej tagodny niz
poprzednim razem. Duza waga przytozona zostata m.in. do
gorszych wynikéw badan koniunktury, czyli miary sentymentu,
ktéry wyraznie sie pogarsza. Generalnie, prawie cala ocena
gospodarki polskiej i globalnej jest mniej pozytywna niz przed
dwoma miesigcami.

Na konferencji Belka potwierdzit ,bardzo duze prawdopodobien-
stwo” obnizek stép, a nie pojedynczej korekty stép. Diagnoza
rozktadu ryzyk byta bardzo podobna do tej prezentowanej w
naszych analizach. Dominujg ryzyka negatywe dla wzrostu i
sg one przede wszystkim zwigzane z wlasnie obserwowanym
spowolnieniem w strefie euro. Ryzyka zwigzane z sytuacja na
Wschodzie moga pograzyé optymizm przedsiebiorcéw. Belka,
znéw podobnie jak to my wskazywali$my, uznat dane za Il kw.
jako gorsze i sygnalizujgce ostabienie wzrostu gospodarczego
w przysztosci.

Oczekujemy, ze nadchodzace dane potwierdzg dalszy spadek
tempa ozywienia w polskiej gospodarce oraz brak sygna-
tow odwracania proceséw deflacyjnych. Oczekujemy zatem
rozpoczecia cyklu obnizek stop w pazdzierniku (25 lub 50
pb). W catym cyklu stopy moga spas¢ o okoto 100pb. Ciggle
za wczesnie, aby dyskutowaé o momencie zakonczenia po-
luzowania, gdyz nie widzimy czynnikdéw, ktére moga rychto
przywréci¢ impet polskiej gospodarce. Nasze nie takie znowu
pesymistyczne prognozy wzrostu na 2015 to w duzym stopniu
wynik wiary wiasnie w bardzo stymulujgce policy mix (w Polsce i
strefie euro). W Polsce bedzie miata miejsce istotna stymulacja
monetarna, wyzsza absorbcja $rodkéw unijnych, i prawie 1%
PKB ekspansja fiskalna, zwigzana w duzej mierze z okresem
przedwyborczym.
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Dzisiejsza decyzja EBC moze przynies¢ ob-
nizke stop procentowych

Tradycyjnie dzi$ decyzja o 13:45, konferencja o 14:30. Odkad
Draghi stwierdzit, ze stopy procentowe osiagnety juz ,technicz-
nie” swoj minimalny putap, ciezar komunikacyjny posiedzen
przeniost sig na moment konferencji. Niemniej ostatnie uwagi
prezesa na konferencji w Jackson Hole znaczaco zmieniajg
kontekst decyzyjny. Potacznie zaniepokojenia spadajgcymi
oczekiwaniami inflacyjnymi oraz zobowigzania do podjecia
dostatecznych dziatah w celu wyeliminowania tej sytuacji moze
— naszym zdaniem — skutkowa¢ obnizka stopy refi na dzisiej-
szym posiedzeniu; dodatkowg zacheta oraz komunikacyjng
podktadka moga by¢ najnowsze projekcje inflacyjne, ktére w
dtuzszym terminie zostang prawdopodobnie obnizone w zakre-
sie inflacji (a to bardzo wazny fundament analizy stabilnosci
oczekiwan inflacyjnych w oczach ECB). Oczywiécie zgadzamy
sie z argumentacja, ze kosmetyczna obnizka stép nie jest w
stanie wptyna¢ na wyniki gospodarcze strefy euro tradycyjnymi
kanatami. Niemniej w momencie, kiedy nie jest gotowe QE,
obnizka moze by¢ istotng zachetg dla bankéw do zwigkszenia
uczestnictwa w TLTRO (grudniowym), ktore de facto na razie
jest ekwiwalentem QE. To znaczaco lepsze rozwigzanie niz
tylko bardziej gotebi wydzwiek konferencji.

Konsensus rynkowy nie zaktada obnizki stop procentowych.
Niemniej instrumenty finansowe (wystarczy spojrze¢ na kurs
walutowy, wyceny obligacji peryferyjnych i bazowych — choé tam
pierwsze skrzypce moga gra¢ obnizajgce sie oczekiwania infla-
cyjne) w pewnym sensie dyskontuja juz czes¢ zblizajacego sie
poluzowania monetarnego. Nauczeni do$wiadczeniem wiemy
jednak, ze gdy konsensus nie zaktada obnizki stép, moze byc¢
ona niespodzianka. Nie jesteSmy pewni, co w takim przypadku
stanie sie z obligacjami bazowymi (czy przewaza nizsze stopy
nominalne, czy pewna szansa na odwrdcenie spadku oczeki-
wan inflacyjnych), jednak wydaje sie nam, ze obnizka stép be-
dzie na pewno pozytywna dla diugu peryferyjnego (myslenie w
kontekscie preludium do QE, wystromienie krzywych, tansze fi-
nansowanie etc.) i tym samym réwniez dla obligacji polskich.
Brak obnizki w zasadzie o niczym nie przesadza — przeciez i
tak mato 0s6b jej oczekuije :) a gotebi wydzwiek konferenciji i tak
powinien zrobi¢ swoje (absolutnie nie wierzymy, ze Draghi zrobi
krok w tyt po tym jak wysforowat sie do przodu podczas Jackson
Hole).
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wyzej, a gtéwnym czynnikiem sprzyjajacym umocnie-
niu wspolnej waluty byt spadek napie¢ geopolitycznych, przynaj-
mniej w oczach rynkéw, o czym zadecydowat szereg sygnatéw
0 mozliwym zaprzestaniu walk we wschodniej Ukrainie. Wpraw-
dzie najwazniejsza z wiadomosci (0 porozumieniu miedzy pre-
zydentami Ros;ji i Ukrainy) zostata zdementowana, ale rynek
zdaje sobie sprawe, ze kontynuacja konfrontacji jest mato praw-
dopodobna. Dzi$ kursem EUR bedzie zawiadywa¢ Europejski
Bank Centralny. Wprawdzie konsensus zaktada gotebig retoryke
i podanie szczeg6téw dotyczacych TLTRO i gotowosci do roz-
poczecia skupu ABSéw. To, czego konsensus nie uwzglednia,
to ,sygnalnej” obnizki stop procentowych. Taki krok przyniéstby
zapewne kontynuacje ostabienia euro i wytamanie z trwajgce;j
obecnie konsolidacji.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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== Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wylizane 53 jako wazona Srednia geometryczna notowan wzaledem
GBP, JFY, CAD, CHF.

mBank.pl

EURUSD technicznie

Nasza pozycja jest w pienigdzu na 13 pipséw. Dywergencja nie
spowodowata spektakularnego ruchu w gore a notowania na wy-
kresie 4h oparty sie 0 MA30 (co ciekawe kurs jest teraz bliski
zdywergowania, ale na ,sell”). Zamykamy sig¢ i czekamy na roz-
wéj wydarzen. Kontrowersyjne zachowanie kursu na 4h w po-
taczeniu z brakiem potwierdzenia dotkniecia dna na dziennym
zachecajg nas do utrzymania sie poza rynkiem, zwtaszcza w
kontekscie dzisiejszej decyzji ECB.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

O zachowaniu ztotego w dniu wczorajszym zadecydowaty dwa
czynniki: geopolityka i polityka pieniezna. Wiadomo$¢ o porozu-
mieniu miedzy prezydentami Ukrainy i Rosji przyniosta potezne
roztadowanie napiecia geopolitycznego na rynkach, a ztoty w
przeciggu kilku minut zyskat prawie 3 grosze do gtéwnych walut.
Cho¢ wiadomos$¢ zostata zdementowana, rynkom nie umkneto
sedno: Ukraina de facto rezygnuje z walki o zajete przez Rosje
tereny (a zatem ,deeskalacja”). W przypadku drugiej fali ostabie-
nia ztotego trudno oceni¢, czy byta ona zwigzana z faktem, ze
Rada - wbrew oczekiwaniom czeéci rynku - nie obnizyta jednak
stop proc. (zadziatat zatem oczekiwany dysparytet), czy z na-
ptywem Srodkéw na rynek polskich SPW - jeszcze przed konfe-
rencjg Belki rentownosci 10-latek spadty w okolice 3,00%. Kon-
ferencja przyniosta juz ostabienie zlotego - wszakze zapowiedz
nowego cyklu to wigcej niz nawet gotebio nastawieni uczestnicy
rynku oczekiwali.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0,6 T T T T

-0,7 -
-0,8 -
_ng . _,l'll R .8

-1 VS S SR

-1,1

-1,2
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktdre PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) araz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujg dziatanie specyficzny ch
czynnikow krajowych, Wartosd ujemne: PLN jest umamiany przez czynniki krajowe. Wartosd

dodatnie: PLNjest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Ztapali$my S/L na informacji o zawieszeniu broni na Ukrainie
(140 pipséw straty). Notowania wchodzg w range 4,17-4,23 i na
poziomie 4,19-20 nie ma sensu gra¢ w jakgkolwiek ze stron.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 211 214 ON 2.5 2.8 EUR/PLN 4.1937
2Y 212 2.18 1M 25 2.7 USD/PLN 3.1912
3Y 217 2.20 3M 2.4 2.6 CHF/PLN 3.4720

4Y 226 2.29

5Y 236 238 FRA BID ASK

6Y 247 250 1x2 233 238 EUR/USD 1.3146
7Y 263 2.66 1x4 238 243 EUR/MJPY 137.78
8Y 2.66 2.69 3x6 205 210 EUR/PLN 41947
)4 275 277 6x9 1.88 1.93 USD/PLN 3.1897
10Y 282 2385 9x12 1.86 1.91 CHF/PLN 3.4759
WIBOR3M i lY WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2y
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mspread 1¥ vs 3M  —wibor 1Y —Wwibor 3M WIBOR 3M 1x4 3%6 6x9 9x12 mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Assetswapi IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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mAsset Swap (bps) _IRS «Benchmark kwi 13 cze 13 sie 13 paz 13 gru 13 lut 14 kwi 14 cze 14 sie 14 ocT4 NOW4 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 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.
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