17 sierpnia 2015

Raport Dzienny

' Pt
-

mBank.pl

Departament Analiz Ekonomicznych Ka|endarium danyCh

Ernest Pytlarczyk

gtéwny ekonomista

tel. +48 22 829 01 66
ernest.pytlarczyk@mbank.pl

Marcin Mazurek

starszy analityk

tel. +48 22 829 01 83
marcin.mazurek@mbank.pl

Piotr Bartkiewicz

analityk

tel. +48 22 526 70 34
piotr.bartkiewicz@mbank.pl

Karol Klimas

analityk

tel. +48 22 829 02 56
karol.klimas@mbank.pl

mBank S.A.
Senatorska 18
00-950 Warszawa

tel. +48 22 829 00 00
fax. +48 22 829 00 33
http://www.mbank.pl

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

mBank konsensus

17.08.2015 PONIEDZIALEK

14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) sie 5.00 3.86
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) lip 56.7
10:30 GBR CPI r/r (%) lip 0.0 0.0
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) lip 3.6 3.3 25
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lip 0.9 0.9 0.9
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) lip 1200 1174
14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) lip 1210 1337 (1)
14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) lip 3.6 4.4 7.6
14:00 POL PPI r/r (%) lip -1.7 -1.6 -1.6
14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) lip 3.5 3.0 3.8
14:30 USA CPI r/r (%) lip 0.2 0.1
20:00 USA Minutes FOMC lip
14:00 POL Minutes RPP lip
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 15.08 270 274
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) lip 5.42 5.49
16:00 USA Wskaznik Philly Fed (pkt.) sie 7.0 5.7
15:45 USA PMI w przemysle wstepny (pkt.) sie 53.8
16:00 EUR Wsk. koniunktury konsumenckiej (pkt.) sie -6.9 -7.1
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. Kontynuacja serii miesiecznych danych z polskiej gospodarki. We wtorek zostang opubliko-
wane dane z rynku pracy: spodziewamy si¢ stabilizacji dynamiki zatrudnienia na poziomie 0,9% i wyraznego przy-
spieszenia dynamiki ptac. Staby wynik czerwca byt napedzany przez zaskakujgco duze spadki ptac w gornictwie,
przemysle i budownictwie i spodziewamy sie cze$ciowego odreagowania poprzedniego miesigca. Sroda uptynie
pod znakiem danych ze sfery realnej. W przypadku produkcji przemystowej dominujagcym czynnikiem bedzie nieko-
rzystna réznica dni roboczych (0 r/r w poréwnaniu do +1 w poprzednim miesigcu) i wysoka baza w przetworstwie
(rekordowo dobry lipiec 2014 r.). W efekcie, dynamika produkcji przemystowej zanotuje wyrazne spowolnienie. Pro-
blem ten nie dotyczy sprzedazy detalicznej - tu spodziewamy sig¢ utrzymania dynamik z poprzedniego miesigca.
Wreszcie, dane PPl powinny pokaza¢ nieznaczny spadek dynamiki cen producentéw z uwagi na nizsze ceny su-
rowcow w PLN w lipcu. Publikowany w czwartek protokét z lipcowego posiedzenia RPP ma znaczenie juz tylko
historyczne i nie rzuci $wiatta na polityke pieniezna.

Gospodarka globalna. Tydzien uptynie pod znakiem danych ze Stanéw Zjednoczonych. Publikowane w najbliz-
szych dniach wskazniki koniunktury (Markit PMI, Empire State i Philly Fed) powinny pokazaé utrzymanie umiarko-
wanych nastrojéw w amerykanskim przemysle - sektorowi wcigz ciazy aprecjacja waluty i ktopoty sektora naftowego.
Seria danych z rynku nieruchomosci (wtorek - rozpoczete budowy i pozwolenia na budowe, czwartek - sprzedaz
na rynku wtérnym) bedzie mie¢ raczej negatywny wydzwiek i przyniesie korekte bardzo dobrych czerwcowych da-
nych. Wreszcie, publikowane w $rode dane o inflacji pokazg stabilizacje wskaznika rocznego CPI w poblizu zera.
By¢ moze najwazniejszym wydarzeniem bedzie jednak publikacja Minutes z lipcowego posiedzenia FOMC. Po-
winny one rzuci¢ wiecej $wiatta na ocene sytuacji migdzynarodowej przez cztonkéw FOMC (i ich obawy o wptyw na
gospodarke USA), a takze na czynniki sprzyjajace i nie sprzyjajace wrze$niowej podwyzce stép procentowych.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkt Krajowy Brutto w Il kwartale 2015 r. wzrdst o 3,3 proc. rdr oraz wzrdst o 0,9 proc. kdk - wynika z
flash szacunku.

m NBP: Wskaznik inflacji bazowej, po wytaczeniu cen zywno$ci i energii, wzrést w lipcu do 0,4 proc. rdr z 0,2 proc.
rdr w czerwcu - podat w piatek NBP. W lipcu, w ujeciu rocznym, wzrosty wszystkie miary inflacji bazowe;.

m USA: Produkcja przemystowa w lipcu wzrosta o 0,6 proc. mdm - podata Rezerwa Federalna (Fed). Analitycy
spodziewali sie wzrostu produkcji przemystowej o 0,3 proc. mdm.

Decyzja RPP (02.09.2015) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.631 -0.008

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.198 -0.011

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.872 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
“
‘
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i Pozytywna niespodzianka w danych o inflacji zostata zréw-
1 | ‘ | nowazona negatywnym zaskoczeniem w danych o PKB
(flash). Rozpoczynajacy sie wtasnie tydzien bedzie obfitowat
o ‘ w okazje do poruszenia polskim indeksem zaskoczen: PPI,
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‘ ‘ tejszy indeks zaskoczen okazat sie niezmieniony. W nowym
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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.



' Pt
-

Negatywna niespodzianka w polskim PKB.
Wyptaszczenie wzrostu gospodarczego.

W Il kwartale roczna dynamika PKB nie wzrosta i wyniosta 3,3%
wobec 3,6% w | kw. (konsensus prognoz wynosit wtasnie 3,6%).
W strone stabszego odczytu wskazywa¢ mogty mieszane dane
miesieczne w |l kw.: silne negatywne zaskoczenia z budownic-
twa, neutralne (zaledwie) dane o produkcji przemystowej i brak
przyspieszenia w ptacach. Co ciekawe, dane o polskim PKB sa
spojne z danymi ze strefy euro, ktéra w drugim kwartale spowol-
nita w stosunku do ,fenomenalnego” pierwszego.
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B PKB r/r nieodsezonowane MBPKB kw/kw annualizowane

Na temat struktury wzrostu gospodarczego mozemy jedynie
spekulowa¢. Nasze przekonanie o stabilizacji dynamiki kon-
sumpcji wydaje sie potwierdzone zaréwno danymi miesiecznymi
(ptaska trajektoria sprzedazy detalicznej i ptac realnych), jak
i zachowaniem (implikowanym przez dzisiejsze dane) ustug —
pomimo spadku produkcji przemystowej i produkcji budowlanej
kw/kw PKB praktycznie nie wyhamowat w ujeciu kw/kw, co su-
geruje silny wzrost w ustugach i, najpewniej, dobry wynik kon-
sumpcji, ktéra wtasnie ustugami stoi. W poszukiwaniu przyczyn
zaskoczenia musimy odwota¢ si¢ do inwestycji: spowolnienie
z 11,4% w | kwartale do ok. 6% przy braku kompensacji eks-
portem netto (dane handlowe sugerujg mniejszy od pierwotnie
szacowanego wktad) w zupetnosci ttumaczy zachowanie catego
PKB.

PKB i produkcja przemystowa (kw/kw,
odsez.)
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O ile pozostajemy konstruktywni w odniesieniu do polskiego

wzrostu gospodarczego, o tyle nie mozna uciec od istotnych
implikacji rynkowych. Dzisiejsze dane sg o tyle wazne, ze
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wskazujg na ryzyko ztamania trendu przyspieszenia dynamik
PKB. To za$ ma juz duze implikacje dla perspektyw polityki
pienieznej — wczesniej to wtasnie przyspieszajacy wzrost PKB
uniemozliwiat myslenie o powrocie do obnizek stép. Obecny
uktad czynnikdéw krajowych i globalnych wyglada juz inaczej:
nowa RPP (zapewne gotebia), ryzyko dewaluacji w Chinach
i nowej fali deflacyjnej na $wiecie. Naszym zdaniem mozna
powaznie mysle¢ o korekcie stép (obnizkach) w Polsce, o czym
zresztg od jakiego$ czasu moéwimy, wySmiewajac dodatkowo
gtosy wieszczace rychte podwyzki stép.

Oczywiscie, uwazamy, ze rentownosci polskich obligacji beda w
dalszym ciggu spadalty (silna reakcja krzywej dochodowosci na
dane potwierdza ten wniosek).
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD nizej, gtéwnie za sprawg lepszych od oczekiwan da-
nych z USA - pozytywnie zaskoczyly zaréwno informacje na
temat cen producenckich, jak i produkcja przemystowa (biorac
pod uwage ogét czynnikobw negatywnie wptywajacych na sektor,
jest to tym wieksze zaskoczenie). W efekcie, EURUSD znalazt
sie w okolicy 1,11 i juz w godzinach nocnych ten poziom zo-
stat ztamany. Pisaliémy wielokrotnie, ze obecnie rynek bedzie
wyczulony na dane, a spadkom EURUSD powinno w kolejnych
dniach sprzyja¢ zejscie obaw o chinskg gospodarke na dalszy
plan. Tydzien uptywa pod znakiem danych makro, wéréd ktérych
najwieksza role odegrajg zapewne amerykanskie dane o inflacji
(zwtaszcza bazowej), ale nie nalezy przeceniaé roli Minutes Fed
z lipcowego posiedzenia. Wprawdzie pochodzg one z czaséw
przed eskalacjg obaw o Chiny, ale nie powinno zabrakng¢ w nich
wskazéwek co do funkgji reakcji Fed.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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-=«Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane s3 jako wazona érednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.

—Zmiana netto
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EURUSD technicznie

Kolejny nieudany atak na 1,12 i EURUSD wylgdowat z powro-
tem na MA55D, przy okazji uruchamiajac nasz S/L na pozyciji
long (50 pipsow straty). Sytuacja z pewnoscig nie jest klarowna:
na tygodniowym doszto do wytamania (w bok) z kanatu spad-
kowego i uktad kresek w dalszym ciggu wskazuje na kontynu-
acje wzrostow (z celem na 1,15); na dziennym mocno trzyma
sie MA55; Na 4H skutecznym wsparciem réwniez okazata sie
Srednia (BoIMA30), ale tutaj pojawiaja sie juz pierwsze oznaki
utraty momentum (aczkolwiek nie ma mowy o dywergencjach).
Na razie zostajemy poza rynkiem i czekamy na dogodniejszy
moment do zajecia pozycji.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Spokojna pigtkowa sesja na ztotym. Maty zakres wahan, brak
wyraznego trendu. Zioty oscylowat wokét poziomu 4,18 wobec
euro. Gorsze dane rownowazone wydajg si¢ naptywami na pol-
ski rynek obligacji. Czekamy na pojawienie sie czynnikéw moga-
cych wybi¢ ztotego z ostatniego rangeu. Czynnikami tymi moga
by¢, albo globalnie oczekiwania na podwyzki Fed, wydarzenia w
Chinach, albo lokalnie istotny wzrost oczekiwan na obnizki stép
procentowych.

mBank.pl

EURPLN technicznie

EURPLN utknat pomiedzy MA55 i MA200 na wykresie tygodnio-
wym - czekamy na wytamanie w jedng lub druga strone, ale tutaj
sygnatéw na razie nie ma. Na dziennym obowigzuje waski range
(4,18-4,21) i réwniez nie wida¢ zadnego sygnatu - od géry noto-
wania sg zblokowane przez psychologiczng granice 4,20 i przez
linie trendu spadkowego (4,21), od dotu za$ przez przeciecie
MAS55d i MA200d. Na 4H kurs ,przykleit sig” do MA55 i sygnatéw
na $wiecach prézno szukaé bez mikroskopu. Czekamy na po-
wrét zmienno$ci i okazje do zajecia pozycji (w dowolng strone).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.65 1.69 ON 1.20 1.50 EUR/PLN 4.1849
2Y 1.72  1.76 1M 1.46 1.66 USD/PLN 3.7557
3Y 1.81 1.84 3M 1.55 1.75 CHF/PLN 3.8514

4Y 1.93 1.99

5Y 204 207 FRA BID ASK

6Y 216 219 1x2 1.63 1.67 EUR/USD 1.1105
7Y 224 228 1x4 1.69 1.73 EUR/MJPY 138.03
8Y 2.34 238 3x6 1.64 1.68 EUR/PLN 4.1850
QY 2.41 2.45 6x9 1.60 1.64 USD/PLN 3.7653
10Y 247 251 9x12 1.59 1.63 CHF/PLN 3.8600
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
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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 pozostajg w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowaé. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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.



