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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza

mBank konsensus

13.10.2014 PONIEDZIALEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

14.10.2014 WTOREK

Poprzednio  Odczyt

10:30 GBR CPlt/r (%) wrz 1.4 1.5 1.2
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) paz 16.0 25.4 3.2
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) paz 0.0 6.9 -3.6
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) sie -1.7 0.9(r) -1.8
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) sie -340 -340 -681 (r) -986
14:00 POL Eksport (min EUR) sie 12650 12600 13383 (r) 11560
14:00 POL Import (min EUR) sie 12400 12400 13312 (r) 11624
14:00 POL M3 r/r (%) wrz 7.9 7.8 7.4 7.8
3:30 CHN CPlt/r (%) wrz 1.7 2.0 1.6
10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) sie 6.1 6.2

14:00 POL CPlt/r (%) wrz -0.5 -0.4 -0.3

14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) paz 20.00 27.54

14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) wrz -0.2 0.6

14:30 USA PPI r/r (%) wrz 1.8 1.8

15:00 POL Wykonanie budzetu (%) wrz 51.9

14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) wrz 0.8 0.6 0.5

14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) wrz 3.5 3.5 3.5

14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) wrz 0.7 0.8 0.7

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 11.10 287

15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) wrz 0.4 -0.1

16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) paz 20.0 225

14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) wrz 4.0 3.5 -1.9

14:00 POL PPI r/r (%) wrz -1.5 -1.5 -1.5

14:30 USA Rozpoczete budowy doméw SAAR (tys.) wrz 1002 956

14:30 USA Pozwolenia na budowe SAAR (tys.) wrz 1035 1003 ()

15:55 USA Koniunktura kons. U.Michigan (pkt.) paz 84.2 84.6

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi$ zostang opublikowane dane o inflacji CPI. Spodziewamy sie dalszego spadku rocznego
wskaznika, do -0,5% r/r. Spadek jest konsekwencjg niskich cen paliw i Zywnosci oraz niewielkich tylko wzrostéw w
kategoriach bazowych. Dane czeskie i wegierskie nie stwarzaja w naszej opinii istotnego ryzyka dla CPI, sktonity
nas natomiast do przesunie¢ w prognozie jego struktury (nieco mniejsze spadki cen zywnosci, nizsza dynamika w
kategoriach bazowych).

Gospodarka globalna. Dzien uptynie pod znakiem danych ze Stanéw Zjednoczonych. We wrzes$niu sprzedaz deta-
liczna, wiedziona spadkami cen paliw i sprzedazy samochodéw, najprawdopodobniej spadta w ujeciu miesiecznym
(z tego wzgledu kluczowe beda kategorie bazowe). Z kolei dynamika cen producenckich utrzymata si¢ najprawdo-
podobniej na poziomie z poprzedniego miesigca, sygnalizujac brak presiji inflacyjnej.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Osiatynski: Jest jeszcze miejsce do ciecia stép NBP o kolejne 75 pb, celem wzmocnienia spowalniajacej gospo-
darki i aby zapobiec naptywowi kapitatu krétkoterminowego.

m GER: Rzad w Berlinie obnizyt prognoze wzrostu gospodarczego dla Niemiec na 2014 rok z 1,8 proc. do 1,2 proc.
W przysztym roku tempo wzrostu ma wynie$¢ 1,3 proc. zamiast zapowiadanych wczeéniej 2 proc.

m EUR: Produkcja przemystowa w strefie euro w sierpniu spadfa o 1,8 proc. mdm, podczas gdy poprzednio wzrosta
0 0,9 proc., po korekcie.

Decyzja RPP (5.11.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krotkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.891 -0.003

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.204 0.016

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 2.705 -0.090

PROGNOZA mBanku obnizka 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Pomimo nagtasnianych ryzyk, pozytywne
momentum kredytow dla przedsiebiorstw
jest utrzymane

W sierpniu podaz pienigdza M3 nie zmienita sie w ujeciu
miesiecznym i wzrosta w ujeciu rocznym o 7,8%, zgodnie z
konsensusem rynkowym i naszg prognoza. Przyspieszenie
w poréwnaniu do poprzedniego miesigca, rowniez zgodnie z
naszymi oczekiwaniami, nalezy zawdziecza¢ gtéwnie wahliwej
kategorii ,Pozostate sktadniki M3”. Po stronie depozytowej
pozostate elementy charakteryzowato w sierpniu stabilne
zachowanie. Dynamika depozytow gospodarstw domowych
wzrosta z 6,4% do 6,9%, gléwnie za sprawg bazy statystycznej
z poprzedniego roku (najstabszy wrzesien w historii). Biezace
wzrosty $rodkéw gospodarstw domowych ogranicza trwa-
jace poszukiwanie stép zwrotu, dzieki ktéremu towarzystwa
funduszy inwestycyjnych cieszg sie w ostatnich miesiacach
stabilnym naptywem $rodkéw. Kontynuacja luzowania polityki
pienigznej i dalszy spadek oprocentowania depozytow bedzie
tylko sprzyjat tym procesom, skutkujac naszym zdaniem presjg
na zmniejszenie marz bankowych (zwiekszenie oprocentowania
depozytéw relatywnie do stawek WIBOR i WIBID). Depozyty
przedsiebiorstw wzrosty w ujeciu rocznym o 10,6%, kontynuujac
bardzo dobrg passe tej kategorii — jak zwykle, przyczyny sity
(a wczes$niej stabosci) sg nam nieznane i mozemy jedynie
z nadziejg domniemywaé, ze jest to zwigzane z trwajgcym
przyspieszeniem po stronie kredytowej (czytaj wiecej w dalszej
czesci komentarza).

Dynamika depozytéw
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Gospodarstwa domowe —Przedsiebiorstwa

Strona kredytowa réwniez nie przynosi niespodzianek, w tym —
co wazne — negatywnych. Naleznos$ci od gospodarstw domo-
wych wzrosty w ujeciu rocznym o 5,3%, od przedsigbiorstw — az
0 9,1%. Miesigc do miesigca, po wytgczeniu czynnikbw sezo-
nowych i kalendarzowych, wzrosty wyniosty, odpowiednio, 0,6 i
1,3%. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze nie mozna ich przypisac
efektom kursowym — ztoty umocnit sie do CHF i EUR zaréwno
W ujeciu miesiecznym, jak i rocznym. Wypada powtorzy¢, ze
w przypadku kredytéw dla gospodarstw domowych krancowa
podaz w dalszym ciggu przypada na kredyt konsumpcyjny,
rosngcy w solidnym tempie, podczas gdy przyrosty kredytéw
hipotecznych pozostajg relatywnie niewielkie i w istotnym
stopniu niwelowane przez spfaty i odpisy od bardzo duzego
zasobu istniejgcych kredytéw. Znacznie klarowniej mozna scha-
rakteryzowaé sytuacje w segmencie kredytéw korporacyjnych
— tam, ze wzgledu na potrzeby inwestycyjne przedsigbiorstw i
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duzg inercje, nie wida¢ konca obserwowanego obecnie boomu.
Ponadto, przejsciowy charakter obserwowanego w sferze
realnej spowolnienia powinien zmniejsza¢ oszczednos$ciowe
zapedy przedsigbiorstw, po stronie bankéw za$ — stabilizowaé
marze (brak istotnego wzrostu ryzyka kredytowego).

Dynamika kredytéw
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Reasumujac, dane o podazy pieniadza nie nalezg do najpilniej
$ledzonych przez rynki. Tym niemniej, zaszytych wen szczegé-
téw pozwala z umiarkowanym optymizmem patrze¢ na $rednio-
terminowe perspektywy gospodarki. Powtérzmy — cykl najpraw-
dopodobniej nie zostanie wykolejony.

Skokowe pogorszenie salda na rachunku
biezacym

Tak wiasnie jak w tytule wyglada to dla przecietnego obser-
watora. Z deficytu na poziomie 173min EUR nagle zrobito sie
986min EUR. W miedzyczasie doszto natomiast do znaczacej
zmiany metodologicznej w ramach statystyki danych o bilansie
ptatniczym (przej$cie na konwencje wedtug nowego ,podrecz-
nika” MFW). W konsekwencji, deficyt powigkszyt sie z 681min
EUR do 986min EUR, czyli mniej wiecej o tyle, ile zaktadat
konsensus rynkowy. Nowy sposdéb zliczania bilansu ptatniczego,
bedacy z pozoru tylko metodologicznym dostosowaniem, moze
wprowadza¢ znaczace zmiany wizerunkowe w rachunkach
zewnetrznych Polski. W samym tylko 2014 roku deficyt na
rachunku biezagcym podnidst sie 6-cio (sicl) krotnie, z okoto
600mIn EUR do 3600mIn EUR. Skokowo, do pozioméw niemal
niebotycznych (patrz rysunek) zwigkszyto sie saldo btedow i
opuszczeni w 2014 roku (w przypadku, gdy rachunek biezacy
bedzie w niewielkim deficycie badz nadwyzce, precyzja sza-
cunku bedzie zawsze bardzo mata i tatwo bedzie te wielkosci
kwestionowac).

I T . -
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———Saldo bleddw i opuszczer {12m suma) jako odsetek rachunku
biezgcego (12m suma), w %

Wbrew pozorom (i niektérym komentarzom rynkowym) taczne
saldo wymiany ustug i towaréw nie ulegto az tak znaczacej
zmianie, aby powodowac istotng rewizje rachunkéw narodo-
wych: §rednia nadwyzka w okresie od 2011 do dzi§ wynosi
obecnie 121min EUR wobec 165min EUR podawanych po-
przednio; okresy wyzszych i nizszych deficytéw wygladaja w
gruncie mierze na losowe, nie wida¢ trwatego niedoszacowania
lub przeszacowania.

Wracajac do up-and-down economics (czyli do analizy bieza-
cego odczytu), warto skupic¢ sie gtéwnie na saldzie handlowym
(pozostate zachowujg sie mniej lub bardziej sezonowo i sg z
cyklicznego punktu widzenia mato istotne). Ostatnie tygodnie to
prawdziwy kolaps dynamiki eksportu i importu (patrz rysunek).
W pierwszym przypadku nie jest to zwyktg koincydencja, ze wej-
$cie tempa wzrostu w terytorium ujemne zbiegto sie z okresem
wprowadzenia sankcji handlowych ze strony UE oraz dziatan
odwetowych Rosji. Jest to czynnik, ktéry utrzyma dynamike
eksportu na ujemnym terytorium jeszcze przez pewien czas.
Struktura geograficzna wyraznie pokazuje, ze o ile jeszcze
na poczatku roku spadki eksportu do krajéw ESW byty w
pewnej mierze bilansowane wzrostem eksportu do strefy euro,
obecnie trend w tej drugiej kategorii réwniez sie zatamat. Jest to
naszym zdaniem obraz, do ktérego nalezy sig przyzwyczai¢ w
nadchodzacych (co najmniej) miesigcach. To, co nas w pewnym
sensie dziwi, to jednoczesne, znaczne obnizenie dynamiki
importu. Przy relatywnie solidnym popycie wewnetrznym wy-
glada to zagadkowo i naszym zdaniem import powinien spadaé
wolniej niz eksport, przyczyniajac sie w najblizszym czasie
do rozszerzenia deficytu na rachunku handlowym i biezgcym.
Alternatywg jest wcigz bardzo wysoki (nawet po zmianach
metodologicznych NBP) odsetek faktycznego reeksportu w
danych importowych — prawdziwos$¢ tej hipotezy pozwolitaby na
utrzymanie w miare fagodnego wejscia w coraz wiekszy deficyt
handlowy w nadchodzgcym czasie.

mBank.pl

15.0 +

5.0 -

W L \/w

-10.0 -

|V| {’11”

2014

——Eksport rfr  ——Importr/r

O dziwo, ztoty zareagowat na publikowane dane, ostabiajac sie
0 0,5 grosza w stosunku do euro. Oczywiscie, byto to ostabienie
chwilowe. Polski deficyt biezagcy ma obecnie takie samo zna-
czenie jak w deficyty biezgce w momencie utworzenia EMU —
w sytuacji rozlewania sie kapitatu (tak jak w przypadku unii mo-
netarnej, przynajmniej bardzo teoretycznie i tylko na samym po-
czatku) jest on zmienng drugorzedng z punku widzenia inwesto-
row. Bedzie on natomiast bardzo istotny w momencie wyjscia ze
Srodowiska niskich st6p procentowych (lub wzrostu ryzyka kre-
dytowego). Na szczescie, z uwagi na niemal pandemiczne roz-
lewanie sie hipotezy secular stagnation po $wiecie finanséw, na
razie nie ma sie czym martwi¢, a kapitat bedzie ptynat do Pol-
ski szerokim strumieniem, bo nawet bioragc pod uwage znaczace
btedy szacunku, Polska i tak wyglada na tle innych EM catkiem
dobrze.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD stabszy. Po wczorajszych wzrostach w okolice 1,2770
nie pozostat nawet $lad. Gorsze dane ze strefy euro (stabsza
produkcja, dalsze spadki indeksu ZEW, rewizje prognoz wzro-
stu Niemiec) przyczynity sie do spadkéw EUR, co w szczegdlnie
w drugiej czesci dnia (i podczas sesji amerykanskiej) wspierat
nieco wigkszy apetyt na ryzyko (lokalna korekta na gietdzie i na
rynkach obligacji). Dzi$ dane z USA (sprzedaz detaliczna, PPI)
oraz przemoéwienie Draghi’ego. Kombinacja niskiej inflacji i niz-
szej sprzedazy moze spowodowaé eskalacje awersji do ryzyka
(cho¢ bardziej istotna jest tu sfera realna; z nizszymi cenami ry-
nek upora sie oczekiwaniami na dtuzszg stymulacje ze strony
Fed). W przypadku Super Mario nie spodziewamy sie, ze be-
dzie miat co$ istotnego, nowego do powiedzenia (juz ostatnie
2 posiedzenia ECB byly rzutem na taSme z niedopracowanymi
programami).

Dekompozycja zmian EUR/USD
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mZmiana koszyka* EUR
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mZmiana koszyka* USD
--«Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.

—Zmiana netto
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EURUSD technicznie

Nie nacieszyliSmy sie dtugo zarobkiem na "taktycznej” pozycji
long - dzi$ w nocy zostata zamknigta zleceniem S/L. Mamy za-
tem wytamanie z kanatu wzrostowego (na 4H i na dziennym)
i przebicie MA55 na 4H. Czy jest to koniec korekty wzrosto-
wej? Sygnaly nie sg obecnie jednoznaczne. Do potwierdzenia
kontynuaciji tendencji spadkowej potrzebowalibysmy w pierwszej
kolejnosci opuszczenia kilkudniowej konsolidacji i, tym samym,
ztamania 1,26. Duza zmienno$¢ jest co do zasady naszym przy-
jacielem, ale wtedy, gdy tendencje sg wyrazne. Na razie poza

rynkiem.
Wsparcie Opor

1,2501 1,3065
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1,2043 1,2768
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN powyzej 4,20. Zmienno$¢ w kontekscie historycznym
pozostaje na poziomie mikro-matej, zmiennos¢ w odniesieniu
do ostatnich dni rosnie. Poziomy powyzej 4,20 osiagniete zo-
staty juz rano i to (uwaga!) przy: 1) nienajgorszym otwarciu na
gietdzie, 2) umacniajacych sie (bardzo mocno) obligacjach. W
reakcjach ztotego na EURUSD takze nie ma reguly (wczoraj
PLN ostabiat si¢ przy ostabiajacym sie EURUSD z dominuja-
cym czynnikiem dolarowym). Ztoty delikatnie ostabit si¢ w reak-
cji na gorsze dane o bilansie ptatniczym (patrz sekcja analizy).
Dzi$ bedzie miat szanse zareagowaé na inflacje (spodziewamy
sie odczytu nieco ponizej rynku). Spodziewamy sie kontynuaciji
marszu notowan powyzej 4,20 tylko w sytuaciji dalszej eskalacji
awersji do ryzyka (kluczem beda tu amerykanskie dane - jesli
gorsze, eskalacjg mamy niemal pewna).

Czynnik krajowy* w EURPLN
'0.6 T T T

-1.2 -

05/26/14 06/26/14  07/26/14 08/26/14 09/26/14

* Wykres przedstawia reszty z regresii, w ktdrej PLN obijasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujg dziatanie specyficznych
czynnikdw krajowych. Wartosd ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.

Wartosci dodatnie: PLN jest oslabiany przez czynniki krajowe.

ER / PLN 44
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EURPLN technicznie

Duza biata $wieca na dziennym znamionuje pierwsza od mie-
sigca wizyte powyzej 4,20. Teoretycznie, powinien to byé sygnat
buy, szczegodlnie ze seria najblizszych oporéw sktada sie wy-
tacznie z tegorocznych lokalnych maksimoéw - te jednak moga
by¢ ztamane przy odpowiednio duzej zmiennosci. Co wigcej,
EURPLN miewat w przesztosci dos¢ spektakularne zawrotki
w pasmie 4,20-4,21. Wobec braku klarownych sygnatéw i nie
chcac zatyka¢ choragiewki na lokalnym szczycie, na razie decy-
dujemy sie na pozostanie poza rynkiem.

Wsparcie Opor

4,1736 4,2336
4,1657 4,2166
4,1436 4,2071
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.67 1.7 ON 1.9 2.2 EUR/PLN 4.1993
2Y 1.72 177 M 1.9 2.1 USD/PLN 3.3095
3Y 1.8 1.83 3M 1.8 2.3 CHF/PLN 3.4781

4Y 1.9 193

sy 2 203 FRA__BID _ASK

6Y 211 214 1x2 1.81 1.86 EUR/USD 1.2658
7Y 259 2.62 1x4 1.68 1.74 EUR/JPY 135.49
8Y 231 234 3x6 1.56 1.62 EUR/PLN 4.2010
QY 2.4 2.43 6x9 1.51 1.57 USD/PLN 3.3191
10Y 248 252 9x12 152 1.58 CHF/PLN 3.4788
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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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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 jakagkolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwiazku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.



