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Kalendarium danych
Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wpływie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
mBank konsensus

15.09.2014 PONIEDZIAŁEK
14:00 POL Eksport (mln EUR) lip 13950 14063 13711 14071
14:00 POL Import (mln EUR) lip 13600 13850 13378 13678
14:00 POL Saldo obrotów bieżących (mln EUR) lip -324 -445 -391 -173
14:00 POL CPI r/r (%) sie -0.2 -0.3 -0.2 -0.3
14:30 USA Wskaźnik Empire State (pkt.) wrz 16.00 14.69 27.54
15:00 POL Wykonanie budżetu (%) sie 55.5 51.9
15:15 USA Produkcja przemysłowa m/m (%) sie 0.3 0.2 ( r) -0.1

16.09.2014 WTOREK
10:30 GBR CPI r/r (%) sie 1.5 1.6
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja bieżąca (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 0.5 0.4 0.4
14:00 POL Przeciętne 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 PPI r/r (%) sie 1.8 1.7

17.09.2014 ŚRODA
10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) sie 6.3 6.4
14:00 POL Produkcja sprzedana przemysłu 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 CPI r/r (%) sie 1.9 2.0
20:00 USA Decyzja FOMC (mld USD / msc) wrz 15 25

18.09.2014 CZWARTEK
14:00 POL Minutes RPP wrz
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 30.08
14:30 USA Rozpoczęte budowy domów (tys.) sie 1040 1093
14:30 USA Pozwolenia na budowę (tys.) sie 1040 1057 ( r)
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) wrz 23.0 28.0

19.09.2014 PIĄTEK
BRAK ISTOTNYCH DANYCH

Dziś zostaną opublikowane...

Gospodarka polska. Na podstawie publikowanych wczoraj danych GUS szacujemy, że inflacja bazowa po wy-
łączeniu cen żywności i energii wyniosła w sierpniu 0,5% r/r. Ważniejsze będą publikowane równocześnie dane
z rynku pracy. Spodziewamy się utrzymania dynamiki wynagrodzeń na poziomie z poprzedniego miesiąca, co jest
wypadkową niskiej bazy w górnictwie oraz słabszych wyników przetwórstwa (przyzerowe momentum, efekt dni robo-
czych). Z kolei zatrudnienie powinno nieznacznie wzrosnąć w ujęciu miesięcznym, jednak - w ślad za wskaźnikami
koniunktury - na tyle wolno, że zobaczymy spadek dynamiki rocznej.
Gospodarka globalna. W Europie warto zwrócić dziś uwagę na dane o inflacji z Wielkiej Brytanii oraz finalne
odczyty inflacji w strefie euro. Zostanie również dziś opublikowany niemiecki indeks ZEW, wskazując na nastroje
analityków i ekonomistów w Niemczech. W godzinach popołudniowych zobaczymy dane o cenach producenckich
w USA. Oczekiwane jest nieznaczne przyspieszenie dynamiki rocznej.

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
∎ GUS: Ceny towarów i usług konsumpcyjnych w sierpniu spadły o 0,3 proc. rdr, a w porównaniu z poprzednim
miesiącem ceny spadły o 0,4 proc. Największy wpływ na wskaźnik cen towarów i usług konsumpcyjnych w sierpniu
miały ceny żywności oraz sezonowe wyprzedaże odzieży i obuwia. (więcej w sekcji analiz)
∎ NBP: Deficyt w obrotach bieżących w lipcu wyniósł 173 mln euro wobec 391 mln euro deficytu w czerwcu i wobec
463,8 mln euro deficytu oczekiwanego przez ekonomistów. (więcej w sekcji analiz)
∎ MF: Deficyt budżetu państwa po sierpniu 2014 r. wyniósł 24.636,40 mln zł, czyli 51,9 proc. planu na 2014 r.
(więcej w sekcji analiz)
∎ USA: Produkcja przemysłowa w USA w sierpniu 2014 r. spadła o 0,1 proc. mdm, po wzroście w poprzednim
miesiącu o 0,2 proc. po korekcie w dół ze wzrostu o 0,4 proc. - podała Rezerwa Federalna. (więcej w sekcji analiz)

Decyzja RPP (8.10.2014) Prawdopodobieństwo wyliczone
z instrumentów krótkiej stopy proc.

podwyżka 25 bps 0%
stopy bez zmian 0%
obniżka 25 bps 100%
PROGNOZA mBanku obniżka 50 bps

Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)

GERGB 10Y 1.058 -0.015
USAGB 10Y 2.591 -0.017
POLGB 10Y 3.245 -0.024
Dotyczy benchmarków Reuters
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Inflacja najniższa w historii

W sierpniu roczny wskaźnik inflacji obniżył się do -0,3% z -0,2%
r/r zanotowanych w lipcu. Jest to najniższy historycznie wskaź-
nik inflacji w Polsce.
Oczywiście wynik inflacyjny nie jest li tylko odzwierciedleniem
bazy statystycznej. W ujęciu miesiąc do miesiąca ceny spadły
o 0,4%. Tradycyjnie już głębokie spadki dotknęły ceny żywności
(-1,6% m/m). Dynamika cen w pozostałych kategoriach (za
wyjątkiem łączności) oscylowała wokół zera. Inflacja bazowa
wzrosła z 0,4 do 0,5% r/r za sprawą wzrostu cen usług teleko-
munikacyjnych.

W kolejnych miesiącach inflacja prawdopodobnie utrzyma się
na ujemnych poziomach i to można uznać już za fakt. Spoglą-
dając trochę dalej, absolutnie nie widać sygnałów szybkiego
odwrócenia stagnacji cen (jako pewnego rodzaju nowego
zjawiska) w polskiej gospodarce. Biorąc pod uwagę rozkład
ryzyk dla wzrostu gospodarczego (stagnacja w Europie, recesja
za wschodnią granicą, wypłaszczenie ścieżki konsumpcji i za-
hamowanie poprawy na rynku pracy) oraz spadki cen surowców
(głównie ropy, również mierzonej w PLN) należy oczekiwać
rewizji w dół prognoz średniookresowych inflacji (NBP i banki).

W sytuacji dużego (historycznie największego) niedostrzelenia
celu inflacyjnego NBP oczekujemy oczywiście rozpoczęcia cy-
klu obniżek stóp w polskiej gospodarce. Do pierwszej obniżki
(prawdopodobnie o 25pb) dojdzie w październiku. Cykl będzie
kontynuowany w kolejnych miesiącach. Skala poluzowania to
około 100pb, choć podkreślamy, że nie ma jak do tej pory prze-
słanek sugerujących, że RPP zdecyduje się w tym momencie
na jakąkolwiek komunikację końca cyklu obniżek.

Bilans płatniczy bez niespodzianek

W lipcu 2014 roku saldo na rachunku bieżącym poprawiło się
do -173mln EUR z -391mln EUR przed miesiącem. Poprawa
ma trzy źródła: większą nadwyżkę na rachunku handlowym
(393mln EUR wobec 333mln EUR), większą nadwyżkę w trans-
ferach (351mln EUR wobec 259mln EUR) oraz mniejszy defi-
cyt w dochodach (-1270mln EUR wobec -1465mln EUR). Saldo
usług było sezonowo słabsze, co jest typowe dla lipca i sierp-
nia. Jak zwykle, warto komentować tylko elementy cykliczne tj.
całe saldo handlowe, bowiem pozostałe rachunku żyją własnym
życiem i we własnych trendach.

Tyle krzyku o sankcje, spowolnienie w strefie euro, spowolnienie
w handlu z Rosją i Ukrainą, a tymczasem eksport (w ujęciu od-
sezonowanym) notuje historyczne maksimum. Gdzie sprzecz-
ność? Otóż nigdy nie twierdziliśmy, że eksport przestanie rosnąć
w związku ze zmianą otoczenia makroekonomicznego. Zmia-
nie ulegną jednak dynamiki, co zresztą już widać na wykresie
(patrz ujęcie r/r 3mma) w formie wypłaszczenia. Warto zazna-
czyć, że w ujęciu dynamicznym zmniejszył się dystans pomię-
dzy dynamiką importu i eksportu, co sugeruje także powolne wy-
gasanie nadwyżki handlowej (od kilku miesięcy utrzymuje się na
poziomie 0,9% PKB). Kompozycja wzrostu polskiej gospodarki,
która ciągle faworyzuje popyt wewnętrzny, oraz dodatkowy, eg-
zogeniczny szok eksportowy sugerują, że najbliższe miesiące
przyniosą wejście rachunku handlowego w deficyt (głównie od
strony hamującego eksportu). Gdy już do tego dojdzie, sugeru-
jemy, aby nie ekstrapolować tempa pogorszania się rachunku
handlowego w przyszłość, gdyż pogorszenie to nie ma charak-
teru cyklicznego. W dalszym ciągu uważamy, że zmiana struk-
tury polskiej gospodarki oraz konkurencyjności eksportu jest w
stanie zagwarantować średni wzrost gospodarczy (3-4%) przy
umiarkowanym poziomie deficytu na rachunku bieżącym (defi-
cyt w granicy 1-2% PKB).
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Planowa nadwyżka budżetu państwa w
sierpniu

W sierpniu budżet państwa zanotował nadwyżkę wynoszącą
1,8 mld zł. Tym samym, po ośmiu miesiącach wypracowano
zaledwie 51,9% całorocznego planu – dla porównania, harmo-
nogram zakładał na pierwsze osiem miesięcy wynik wynoszący
77,4%. Tak dobre wykonanie budżetu jest, podobnie, jak w
poprzednich miesiącach, zasługą dyscypliny wydatkowej i
solidnych wpływów podatkowych.

Te ostatnie wzrosły w sierpniu o 1,5% r/r, przy czym dochody z
VAT wzrosły o ok. 1,5%, z akcyzy – o 1,3%, z CIT – o 3,3%, z
PIT zaś – o 1,5%. W przypadku części z kategorii obserwujemy
wprawdzie od paru miesięcy wyhamowanie rocznych dynamik,
nie jest ono jednak na tyle znaczące, aby wskazywało na coś
więcej niż umiarkowane spowolnienie wzrostu czy też stabili-
zację w okolicy 3%. Po ośmiu miesiącach wpływy podatkowe
kształtują się na wysokim poziomie i, biorąc pod uwagę ich
sezonowość (która oznacza wzrost wpływów w miarę zbliżania
się do końca roku), można spodziewać się, że na koniec roku
powinny przekroczyć plan o ok. 4-5% (10-12 mld zł). Dzieje się
tak, należy przy tym pamiętać, w otoczeniu ujemnej inflacji.

Kolejne oszczędności widoczne są po stronie wydatkowej –

wg stanu na koniec sierpnia wydatki budżetu państwa były o
5,5 mld zł niższe od zakładanych w ustawie. Wynika to przede
wszystkim ze spadających w dynamicznym tempie kosztów
obsługi długu SP, które obecnie znajdują się na najniższym
od marca 2009 roku poziomie (patrz wykres powyżej) – efekt
niskich stóp procentowych i reformy OFE. W skali całego roku
zabiegi te powinny przynieść oszczędności (w odniesieniu do
planu) rzędu 5 mld zł.

W świetle danych o wykonaniu budżetu za 8 miesięcy podtrzy-
mujemy naszą prognozę bardzo dobrego wyniku budżetu pań-
stwa na koniec roku. Nawet przy założeniu marginesu błędu na
ewentualne pogorszenie dochodów budżetowych w II połowie
roku, deficyt powinien w 2014 roku wynieść 30-35 mld zł. Ko-
lejny rok powinien, jak wspominaliśmy już, upłynąć pod znakiem
stymulacji fiskalnej i rozszerzenia deficytu budżetowego.

Produkcja przemysłowa w USA: lekkie roz-
czarowanie

Produkcja przemysłowa – zamiast +0,3% oczekiwanych przez
rynek – spadła w sierpniu o 0,1% i to przy spadku przetwórstwa
przemysłowego aż o 0,4%. Poprzedni odczyt za lipiec został
zrewidowany w dół do 0,2% (z 0,4%); generalnie skala rewizji
netto wyniosła na przestrzeni ostatnich 5 miesięcy -0,2pp. a
więc całkiem sporo jak na wzrostową fazę cyklu koniunktural-
nego. Wykorzystanie mocy wytwórczych obniżyło się do 78,8%.

Najbardziej prozaiczne wytłumaczenie negatywnego zasko-
czenia produkcją to liczba przepracowanych godzin, która
w sierpniu był stosunkowo podobna do tej z lipca. Z kolei
najbardziej prozaiczna przyczyna słabszego odczytu to praw-
dopodobnie okresy przestojów w fabrykach, z którymi nie
poradziły sobie poprawki sezonowe. Już przy okazji publikacji
raportu o rynku pracy pisaliśmy, że fabryki dokonały tylko
małych sezonowych zwolnień w lipcu a w sierpniu mało za-
trudniły. Oznaczać to może, że tradycyjne lipcowe przestoje (i
odbicie w sierpniu) nie wystąpiły a poprawki sezonowe tego „nie
wiedziały”.
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Wygląda na to, że taki tok rozumowania przyjęli uczestnicy
rynku. Rentowności papierów skorygowały się (w dół) już
wcześniej, podczas sesji europejskiej (korelacja bunda i
treasuries jest równa niemal 1); EURUSD nieznacznie się
umocnił – typowo dla ostatnich dni ruch na walucie były bardzo
mały. Być może niewielka reakcja rynkowa wynika także z
wciąż całkiem niezłych dynamik rocznych osiąganych przez
sektor przemysłowy (patrz wykres). Tego samego nie da się
powiedzieć o samym momentum, które jest spadkowe (patrz
kolejny wykres m/m 3mma). Być może ten fakt ginie w kolejnych
seriach bardzo wysokich wskaźników koniunktury.

Naszą intencją nie jest absolutnie stwierdzenie, że gospodarka
amerykańska słabnie. Wręcz przeciwnie – uważamy, że powoli
przyspiesza. Na co pragniemy zwrócić uwagę, to ostatnia jedno-
stronność w interpretacjach danych przez rynek i fakt, że skala
niewykorzystania czynników wytwórczych (czy to w zakresie za-
sobów pracy, czy to w zakresie całego aparatu wytwórczego w
przetwórstwie - patrz wykres i stały, spadkowy trend) może być
wciąż na tyle duża, że gołębie skrzydło Fed (na czele z Yellen)
będzie chciało kontynuować mimo wszystko dość gołębią reto-
rykę. Umocnienie dolara, spadki cen surowców i uruchomienie
w USA nowych, tańszych źródeł energii może tylko potęgować
myślenie dezifnacyjne. W sytuacji, kiedy rynek wycenia dość
istotną zmianę retoryki FOMC na środowym posiedzeniu, i ma-
jąc na uwadze powyższe fakty, potencjał do niespodzianki coraz

bardziej wykrzywia się w gołębią, nie jastrzębią stronę.

4



NIE KASOWAC

EURUSD fundamentalnie
EURUSD. . . w range. Nasze spekulacje odnośnie faktu, dla-
czego rynek nie zareagował na dane o gorszej produkcji prze-
mysłowej w USA można odnaleźć w sekcji analizy. Tymczasem,
podczas dzisiejszej sesji EURUSD będzie miał szansę nie za-
reagować także na indeks ZEW (łatwiej byłoby o reakcję w górę
niż w dół - w końcu rynek gra dramat strefy euro oraz optymizmu
już dość długo) oraz na dane o inflacji PPI w USA (jak zwykle
preludium do inflacji CPI).

EURUSD technicznie
MA30 i MA55 są gotowe dziś do przecięcia na wykresie 4h, a
więc powinno dojść do jakiegoś rozstrzygnięcia. Albo notowa-
nia ruszą w dół do ostatnich minimów (1,2860) albo w kierunku
MA20 (1,3200) z przystankiem na poziomach Fibo, będących
zniesieniem ostatniego ruchu spadkowego EURUSD (31,8% na
1,3070 oraz 61,2% dokładnie na poziomie MA200). Na dzien-
nym - wiadomo - trwa konsolidacja. Pozostajemy na pozycji
short EURUSD (wejście po 1,2885, S/L 1,3030), choć jest OTM.

Wsparcie Opór
1,2860 1,3281
1,2801 1,3105
1,2777 1,3000
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EURPLN fundamentalnie
EURPLN ponownie poniżej 4,20. Złotemu, podobnie jak innym
walutom regionu, pomogło częściowe odreagowanie po obser-
wowanym w zeszłym tygodniu wzroście oczekiwań na zacie-
śnienie monetarne ze strony Fed. Zyskiwały obligacje na ryn-
kach bazowych i rynkach wschodzących, a waluty tych ostat-
nich umacniały się. W ciągu dnia pomogły również, choć nie na
długo, gorsze dane na temat produkcji przemysłowej w Stanach
Zjednoczonych. Tym niemniej, zmienność na polskim rynku FX
pozostaje stosunkowo niewielka, a złoty co rusz odbija się od
granic wąskiego zakresu wahań. Dzisiejsze dane z rynku pracy
nie mają potencjału do ruszenia rynkiem - jest to bardziej praw-
dopodobne w przypadku danych z przemysłu (środa). Wśród
czynników globalnych kluczowe pozostaje jutrzejsze posiedze-
nie Fed.

EURPLN technicznie
Nuda. Notowania wybijają się w okolice 4,2050, po czym wracają
do MA55 z 4h oraz MA30 z dziennego i tak mijają ostatnie dni.
Oscylatory powoli osiadają a my pozostajemy na pozycji long
EURPLN po 4,1950 (S/L 4,1700, T/P 4,23); aktualnie pozycja
ATM.

Wsparcie Opór
4,1907 4,2259
4,1670 4,2137
4,1406 4,2085
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.04 2.07 ON 2.5 2.8 EUR/PLN 4.2028
2Y 2.08 2.13 1M 2.5 2.7 USD/PLN 3.2522
3Y 2.11 2.14 3M 2.2 2.4 CHF/PLN 3.4732
4Y 2.23 2.26
5Y 2.36 2.39 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 2.49 2.52 1x2 2.23 2.28 EUR/USD 1.2937
7Y 2.6 2.63 1x4 2.13 2.19 EUR/JPY 138.68
8Y 2.71 2.73 3x6 1.92 1.98 EUR/PLN 4.1926
9Y 2.79 2.83 6x9 1.82 1.87 USD/PLN 3.2395
10Y 2.88 2.91 9x12 1.82 1.87 CHF/PLN 3.4641

Uwaga!
Niniejsza publikacja została przygotowana w celu promocji i reklamy zgodnie z definicją zawartą w paragrafie 9, ustęp 1 rozporządzenia Ministra Finansów z dnia 20. listopada
2009 w sprawie trybu i warunków postępowania firm inwestycyjnych, banków, o których mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz banków
powierniczych. Opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autorów popartej informacjami z kompetentnych rynkowych źródeł, jednakże nie możemy gwarantować ich
pełnej wiarygodności i kompletności. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrażają nasze opinie w dniu wydania raportu i mogą być zmienione przez autorów
bez uprzedniego powiadomienia. Informacje, na które powołują się w niniejszym opracowaniu autorzy niekoniecznie pozostają w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu są średnimi poziomami zamknięcia rynku międzybankowego z dnia poprzedniego i mają charakter wyłącznie informacyjny. Nie są zatem poradą,
rekomendacją, ofertą dotyczącą kupna lub sprzedaży intrumentów finansowych i nie należy ich tak traktować. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantują
osiągnięcia zysków przez inwestora działającego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) może posiadać na rachunku własnym lub może zawierać transakcje
kupna/sprzedaży instrumentów opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy oświadczają, że inwestor nie powinien działać wyłącznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasięgnięcia niezależnej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialność mBanku S.A., jego zarządu, pracowników, współpracowników, kooperantów,
agentów z tytułu podjęcia przez jakąkolwiek osobę działań lub zaniechań w związku z niniejszym opracowaniem jest wyłączona. Dystrybucja lub przedruk części lub całości
opracowania możliwa jest za uprzednią pisemną zgodą autorów.

7


