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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

15.09.2014 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

14:00 POL Eksport (min EUR) lip 13950 14063 13711
14:00 POL Import (min EUR) lip 13600 13850 13378
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) lip -324 -445 -391
14:00 POL CPI r/r (%) sie -0.2 -0.3 -0.2
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) wrz 16.00 14.69
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) sie 55 5
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) 0.3

10 30 GBR CPlt/r (%) sie 1.5 1.6
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) wrz 40.0 44.3
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) wrz 5.0 8.6
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) sie 0.4 0.4 0.4
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) sie 3.4 3.8 3.5
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) sie 0.7 0 8 0 8

14:30 USA  PPItr (%)

17.09.2014 SRODA

10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) sie 6.3

14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) sie 0.1 0.7 2.3
14:00 POL PPI r/r (%) sie -1.5 -1.6 -2.0
14:30 USA CPlt/r (%) sie 1.9 2.0
20:00 USA Decyzja FOMC (mld USD / msc) wrz 15 25
14:00 POL Minutes RPP wrz

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

14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) sie 1040 1093
14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) sie 1040 1057 (r)
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) 23.0 28.0

19.09.2014 PIATEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. Nieco wyzsza inflacja (na taka rewizje zdecydowali$émy sie po publikacjach wskaznikéw infla-
cyjnych z regionu), ale mimo wszystko wciaz ujemna. Pogorszenie trendéw na rynku pracy oraz mozliwo$¢ ujem-
nego odczytu produkciji przemystowej (po publikaciji produkcji samochodéw SAMAR) to dane, ktére powinny utwier-
dza¢ rynek w przekonaniu obnizki stop na pazdziernikowym posiedzeniu, a nawet rozpoczecia catego cyklu obnizek
(taki jest nasz scenariusz bazowy). Niemniej w kontek$cie wptywu na rynek stopy procentowej pierwsze skrzypce
odegrane zostang przez wydarzenia w gospodarce globalnej.

Gospodarka globalna. Mimo kilku publikacji z pierwszej ligi (produkcja i inflacja w USA) uwaga inwestoréw bedzie
skierowana tylko i wytgcznie na srodowa decyzje FOMC. W ubiegtym tygodniu w spos6b nagty i nieoczekiwany ana-
litycy (i rynki) przypomnieli sobie, ze krzywe stép terminowych nie pasujg do projekcji FOMC. Dostosowanie byto
gwattowne i pociggneto to za sobg takze zmiane optyki odnos$nie najblizszego posiedzenia FOMC: nagle Komitet
zerwaé ma z doktryng optimal control (przedtuzenie okresu niskich stép), moze usuna¢ ,czasowg” wskazéwke odno-
$nie niskich stdp i zastapi¢ jg czyms, co bardziej odpowiadaé bedzie skali realizacji celéw Fed; wreszcie podniesione
maja zostaé same projekcje stép procentowych. To duze zmiany jak na zaledwie tydzien czasu i nie bardzo chce
sie wierzyé, ze gotebi trzon FOMC (wliczajac Yellen) dopusci je bez odpowiedniego (duzo bardziej powsciagliwego)
komentarza.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Podaz pienigdza (M3) w sierpniu 2014 r. wzrosta o 1,8 proc. mdm, czyli o 18.200,1 min zt i wyniosta
1.020.337,4 min zt.

m EUR: Produkcja przemystowa w strefie euro w lipcu wzrosta o 1,0 proc. mdm, podczas gdy poprzednio spadta o
0,3 proc.

m USA: Dynamika sprzedazy detalicznej w USA w sierpniu wyniosta 0,6 proc. miesiac do miesigca, podczas gdy w
lipcu byta réwna 0,3 proc. mdm, po korekcie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.086 -0.002

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.612 -0.009

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.175 0.015

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

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski

Bez zmian — wszystkie odczyty byly zgodne z konsensu-
| sem. Tydzieh przynosi mnéstwo okazji do niespodzianek -
I poczawszy od danych o inflacji, a skonczywszy na produkgiji
‘m “} “| ‘“ . przemystowej i ptacach.
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Indeks zaskoczen dla strefy euro
1.
Wl
° ||I|I|||I|||||||||| ||H ||||||||L. Ul |||||II |"""'~r~n i i ml | Nieznacznie w gére po danych o produkcji przemystowej w
|||||| lm “w |||||I|||l||| I strefie euro. Obserwujemy jednak w dalszym ciggu ledwie
%27 i korekte w bardzo mocnym trendzie spadkowym. W tym
. 3 tygodniu najpewniej bez zaskoczen - brak istotnych danych.
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Indeks zaskoczen dla USA
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5 Bez zmian - nieznaczne pozytywne zaskoczenie indeksem
' koniunktury konsumenckiej zrownowazyto negatywng nie-
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spodzianke w cotygodniowych danych z rynku pracy.
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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. Sa 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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Istotne przyspieszenie dynamiki podazy pie-
niadza

W sierpniu podaz pienigdza M3 wzrosta 0 1,8% m/m i 7,4% t/r,
istotnie powyzej oczekiwan analitykéw (6,5% r/r). Na tak duzg
niespodzianke ztozyto sie tym razem kilka czynnikéw.

Po pierwsze, gwaltownie przyspieszyta dynamika depozytow
korporacyjnych (z 6,3% do 9,3% r/r) i nie wynika to bynajmniej
z efektow bazy, a jest konsekwencjg ztamania typowego dla
sierpnia wzorca sezonowego. Po odsezonowaniu, depozyty
przedsiebiorstw wzrosty m/m o 3,2%, najszybciej od 2011
roku. Jak zwykle, nie jesteSmy w stanie okresli¢ natury tego
przyspieszenia — wzrost wartosci depozytéw przedsiebiorstw
jest bowiem spoéjny praktycznie z dowolnym scenariuszem
makroekonomicznym i nie ma charaktery wyprzedzajacego
wzgledem innych danych makro.

Drugim zrédtem zaskoczenia okazaty sie by¢ depozyty niemo-
netarnych instytucji finansowych — tu jestesmy w kropce co
do przyczyn. Jest to jednak kategoria acykliczna i zwigzana
ze strukturg aktywéw OFE i TFl. Wreszcie, w przegladzie
strony depozytowej warto wspomnie¢ o najwiekszej kategorii,
depozytach gospodarstw domowych. W sierpniu ich dynamika
utrzymata sie na poziomie zblizonym do poprzedniego mie-
sigca (6,4% r/r vs. 6,5% w lipcu) — wyrazny brak momentum
mozna przypisa¢ splotowi wielu czynnikéw, od ogdlinej stabosci
proceséw nominalnych, poprzez niskg atrakcyjno$é depozytow
wzgledem innych form oszczedzania, a skonczywszy na pew-
nym zawahaniu na rynku pracy, widocznym w ostatnich danych.

Dynamika depozytéw
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W kredytach, jak wspominaliSmy wielokrotnie w ostatnich
miesigcach, nie wida¢ oznak spowolnienia. Naleznosci od
gospodarstw domowych w sierpniu wzrosty o 1,0%, od przed-
sigbiorstw za$ — o 1,8%. Wytaczenie efekiéw kursowych
(szacujemy je, odpowiednio, na 0,4 i 0,3 p.proc.) nie zmienia
tego obrazu w sposob istotny. Wypada powtérzy¢, ze nieco
wyzsze momentum kredytéw dla gospodarstw domowych
to zastuga odzywajgcego kredytu konsumenckiego, a nie
ozywienia w kredytach na nieruchomosci. Dynamika kredytéw
dla przedsigbiorstw z kolei utrzymuje si¢ na solidnym poziomie
(7,4% r/r w sierpniu), co zawdzigczamy juz nie tylko kredytowi
inwestycyjnemu, ale réwniez innym kategoriom kredytéw.

3m/3m saar {bez korekty FX)
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Dynamika kredytéw
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD odnotowat w pigtek korekte w gore, jednak w za-
sadzie zamkneta si¢ ona w obrebie wyznaczonego przez nas
range (1,2850-1,2970), ktory stanowi czesSC flagi (spojrzenie
techniczne) powiewajgcej na EURUSD po silnych spadkach. Jak
widac¢ to, co dzieje sie na stopach procentowych niekoniecznie
musi przektada¢ sie na zachowanie kursu (zakres tego, co jest
oczekiwane i wycenione, a co nie, jest zagadka). Pisaliémy juz,
ze korekty wzrostowe moga sie zdarza¢ na EURUSD, niemniej
trend jest spadkowy i w najblizszym czasie spodziewamy sie
kontynuacji ruchu w dét. W tym tygodniu kursem rzadzi¢ bedzie
posiedzenie Fed. Oczekiwania rynkowe zaktadajg bardziej ja-
strzebi ton komunikatu, niemniej trudno stwierdzi¢ jak duzo z tej
Jastrzebiosci” jest juz w cenach. Zalecamy ostrozno$¢ w $rode,
w godzinach wieczornych.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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m7miana koszyka™ EUR
—Zmiana netto

9/4/2014 9/9/2014 9/12/2014
w7 miana koszyka™ USD
—Ziana ELRUSD

* Koszyki walutowe wylizane 53 jako waZona Srednia geometryczna notowan wzgledem
GEP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Przyspieszony kanat trendu deprecjacyjnego na wykresie tygo-
dniowym zostat wziety bokiem (usuneliSmy go z rysunku) i no-
towania, po silnych spadkach, na razie konsoliduja. Istota wy-
kresu dziennego jest wtasnie konsolidacja z wykresu tygodnio-
wego (1,2877-1,3000) i powoli ro$nie oscylator. Notowania na 4h
dotarty wtasnie do MA50 i oscylator gotowy jest do spadku (ak-
tualnie juz wraca z terytorium wyprzedania). Dlatego tez pozo-
stajemy na pozyciji (wejscie po 1,2885, S/L 1,3030i T/P 1,2750),

cho¢ jest OTM.
Wsparcie Opor
1,2877 1,3281
1,2801 1,3105
1,2777 1,3000
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN lekko stabszy, w $lad za catym regionem. Jak juz pisa-
lismy jednak w ubiegtym tygodniu, niektore waluty traca mniej
a niektére wiecej w zwigzku z budujacymi sie oczekiwaniami
na szybsze zaciesnienie polityki pienieznej FOMC; do tej pierw-
szej grupy zalicza sie wiasnie zloty. W tym tygodniu opubliko-
wane zostang dane, ktére potwierdza potrzebe luzowania poli-
tyki pienieznej (mozliwie ujemny odczyt produkciji przemystowe;j
ujrzy Swiatto dzienne w $rode i bedzie to najwazniejsza publi-
kacja). Niemniej z uwagi na sentyment globalny nie spodzie-
wamy sie, aby byly one zdolne wygenerowa¢ istotny popyt na
polskie papiery, na tyle duzy, aby powodowa¢ takze ruch apre-
cjacyjny PLN. Naszym zdaniem ugruntowanie oczekiwan na ob-
nizke stép zaszkodzi ztotemu w obecnych warunkach. Spodzie-
wamy sie stabszej waluty w tym tygodniu w granicach 4,20+.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej 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

Po wielkiej czarnej $wiecy na tygodniowym (bearish reversal)
notowania odbity sie od MA30 i znéw znalazly sie we wzrosto-
wym kanale. Znaczenie czarnej Swiecy jeszcze nie zostato za-
negowane (nastgpi to dopiero powyzej 4,2185). MA30 réwniez
strzeze notowania od dotu na dziennym, gdzie odwrdcit sig tez
oscylator; jest szansa na podrdéz w gore kanatu (okolice 4,26).
Pozostajemy przy pozycji long EURPLN po 4,1950 (S/L 4,1700,
T/P 4,23); aktualnie pozycja ITM.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 204 2.07 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.1957
2Y 2.095 2.14 1M 2.3 2.6 USD/PLN 3.2468
3Y 213 2.16 3M 2.3 2.6 CHF/PLN 3.4690
4Y 227 229
5Y 24 243 FRA__BID _ASK
6Y 252 255 1x2 225 230 EUR/USD 1.2975
7Y 263 2.66 1x4 219 223 EUR/JPY 139.05
8Y 273 275 3x6 1.95 1.99 EUR/PLN 4.1996
)4 2.81 2.84 6x9 1.85 1.89 USD/PLN 3.2300
10Y 289 292 9x12 1.86 1.90 CHF/PLN 3.4673
WIBOR3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2y
2.9 - 0.15 2.70 1 3.20 0.50
5.8 456 - 0.45
2.7 2.50 1 Htd
2.6 2480 L 0.35
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c : ) . " i J . 1.80 + 0.00
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mAsset Swap (bps) —IRS +Benchrmark

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.



