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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

17.08.2015 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) sie 5.00 3.86 -14.92
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) lip 56.7 57.7
10 30 GBR CPlt/r (%) lip 0.0 0.0 0.1
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) lip 3.6 3.3 25 3.3
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lip 0.9 0.9 0.9 0.9
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) lip 1180 1204 (r) 1206
14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) lip 1225 1337 (r) 1119
14 00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) lip 3.6 4.4 7.6 3.8
14:00 POL PPI r/r (%) lip -1.7 -1.6 -1.4(r) -1.7
14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) lip 3.5 3.0 3.8 1.2
14:30 USA CPlt/r (%) lip 0.2 0.1 0.2

20:00 USA Minutes FOMC lip

20.08.2015 CZWARTEK

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 53.9 53.8
16:00 EUR Wsk. koniunktury konsumenckiej (pkt.) sie -6.9 -7.1

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi§ GUS opublikuje raport o koniunkturze konsumenckiej. W tym samym czasie zostanie
opublikowany protokét z lipcowego posiedzenia RPP — ma on jednak znaczenie czysto historyczne i nie rzuci $wiatta
na krajowa polityke pienigzna.

Gospodarka globalna. Spokojny dzier — w Stanach Zjednoczonych obok cotygodniowego raportu z rynku pracy
zostang opublikowane dane z rynku nieruchomosci (prognozuje sie utrzymanie wysokiej sprzedazy nieruchomosci
na rynku wtérnym), a takze wyniki badan koniunktury z okregu filadelfijskiego.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkcja przemystowa w lipcu wzrosta o 3,8 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem spadfa o
1,3 proc. Produkcja przemystowa wyréwnana sezonowo wzrosta w lipcu o 3,9 proc., a mdm nie zmienita sie.

m GUS: Sprzedaz detaliczna w lipcu wzrosta o 1,2 proc. w ujeciu rdr, a mdm wzrosta o0 2,1 proc. Sprzedaz detaliczna
realnie wzrosta o 3,5 proc. rdr.

m Wejscie w zycie ustawy o przewalutowaniu kredytéw hipotecznych w wersji przyjetej przez Sejm grozi destabiliza-
cja sektora finansowego w Polsce, spowolnieniem gospodarczym i ostabieniem waluty - ocenia Komitet Stabilnosci
Finansowej.

m EUR: Ministrowie finanséw panstw strefy euro dali zielone $wiatto dla przekazania Grecji wynoszacej 26 mid euro
pierwszej transzy pomocy. Podczas $rodowej telekonferencji ostatecznie zatwierdzili program wsparcia dla tego
kraju, ktéry ma siega¢ do 86 mid euro.

m USA: Ceny konsumpcyjne (CPI) wzrosty w lipcu o 0,1 proc. mdm - podat Departament Pracy w komunikacie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.639 -0.015

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.133 -0.010

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.770 -0.020

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Neutralne dane z przetwérstwa, stabsza
sprzedaz i nizsze ceny. Drobiazgi, ktore w
obecnym otoczeniu globalnym sprzyja¢ po-
winny polskim obligacjom.

W lipcu produkcja sprzedana przemystu wzrosta o 3,8% t/r,
zgodnie z naszg prognoza (3,6%) i nieco ponizej konsensusu
rynkowego (4,4% wg ankiety ,Parkietu”). Spowolnienie produk-
cji w stosunku do czerwca jest naszym zdaniem zastugg dwéch
czynnikOw: niekorzystnej roznicy dni roboczych (0 wobec +1 r/r
w poprzednim miesigcu) oraz wysokiej bazy w przetworstwie (li-
piec 2014 r. byt najlepszym lipcem w historii szeregu). Dlatego
tez spadek rocznej dynamiki nie powinien budzi¢ dodatkowych
obaw, momentum przemystu pozostaje bowiem umiarkowane:
po wylgczeniu czynnikéw sezonowych i kalendarzowych pro-
dukcja nie zmienita sie w stosunku do poprzedniego miesigca, a
$rednia ruchoma dynamik miesiecznych (nasza ulubiona miara)
wzrosta tylko za sprawa ,wypadniecia” fatalnego kwietnia ze
$redniej (patrz wykres ponizej). Warto réwniez zauwazy¢, ze
produkcija przemystowa pozostaje ponizej maksimoéw uformowa-
nych w | kwartale b.r.

Momentum produkcji przemystowej
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W sierpniu produkcja najprawdopodobniej ponownie przyspie-
szy do ok. 8% r/r, bedzie to jednak znéw konsekwencja efektow
kalendarzowych i bazowych. Miesigce letnie, ze wzgledu na cykl
zamowien w przemysle, nie przynosza przetomu. Produkcja
moze zostaC rowniez powaznie zaburzona przez przerwy w
dostawie pradu, nizsza wydajno$¢é pracy w niektérych zakta-
dach powodowang koniecznos$cig ograniczenia zuzycia energii,
czy tez diuzsze niz zazwyczaj letnie przestoje serwisowe.
Oznacza to, ze okres neutralnego momentum przedtuzy sie
najprawdopodobniej co najmniej do jesieni.

Produkcja budowlano-montazowa praktycznie nie zmienita
sie w ujeciu rocznym (-0,1% r/r) i byt to wynik zasadniczo zgodny
z naszymi prognozami i z ocenami analitykow (0,5% i 0,0%, od-
powiednio). Po wytgczeniu czynnikéw kalendarzowych i sezo-
nowych produkcja wzrosta o 3,4% m/m i tu znajduje sie klucz
do wyjasnienia tego, co stato sie w ostatnich miesigcach z pro-
dukcjg budowlang. Juz w poprzednich komentarzach wskazy-
wali$my, ze sytuacja w sektorze niemal idealnie przypomina po-
przedni rok — po silnym wzro$cie aktywnos$ci w miesigcach zi-
mowych (zastuga cieptej zimy i by¢ moze zakonczenia cyklu wy-
borczego w samorzadach), okres kwiecien — czerwiec przynidst
duza korekte (ok. 10%), lipiec za$ stanowi ,korekte korekty”.
W kolejnych miesigcach wzrost aktywnos$ci budowlanej bedzie
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wspierany przede wszystkim przez inwestycje publiczne, gtéw-
nie drogowe, w ktérych upatrujemy gtébwnego motoru wzrostu w
sektorze. Podobnie jak w przetwérstwie, budownictwo w sierp-
niu moze zostaé powaznie zaburzone pogoda.

Indeks produkcji budowlano-montazowej
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Sprzedaz detaliczna wzrosta w lipcu zaledwie o 1,2% w uje-
ciu rocznym (konsensus 2,8%, nasza prognoza 3,5%). Zawio-
dty przede wszystkim kategorie najbardziej zmienne. Nizsza od
naszych oczekiwan okazata sie sprzedaz paliw (-6,8% w uje-
ciu rocznym — nie jest to bynajmniej efekt cenowy, gdyz ten jest
nawet nizszy od tego wykazanego w danych o inflacji GUS, a
wiec wedtug innej metodologii), ktéra ,warta” byta okoto 0,5pp.
Silng, negatywng niespodzianke sprawita kategoria ,pozostate”
(spadek o 13,6% w ujeciu rocznym wobec -7,4% poprzednio),
ktéra w zasadzie tacznie z nieznacznie nizszg realizacjg sprze-
dazy zywnosci dopetnita ré6znice wobec naszej prognozy i fak-
tycznego odczytu. Dobra trwate i pottrwate zachowaty sie mniej
wiecej zgodnie ze wzorcem sezonowym i nie warto si¢ o nich
rozpisywac. | cho¢ sprzedaz jest nizsza od naszych oczekiwan,
trudno nazwac ten fenomen inaczej niz korekta, gdyz o poczat-
kach nowych trendéw nie ma na razie mowy. Kategorie ,po wyta-
czeniach” wskazujg wyraznie — o czym zreszta pisali$my juz w
poprzednim miesigcu — na przypadkowag nature poprzedniego,
wysokiego odczytu. Wszystko wrécito wiec jak najbardziej do
normy, do trendu bocznego i do stabilnego, ale niskiego wzrostu
konsumpciji towaréw.

Dynamika sprzedazy detalicznej (ceny biezace)
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—Sprzedaz detaliczna ogétem
= P0o wylgczeniu zywnosci i paliw
—P0 wytgczeniu zywnosci, paliw i samochoddw

Ceny producentow spadty w lipcu o 1,7% w ujeciu rocznym,
a wiec zgodnie z naszg prognozg (tym niemniej bardziej od
konsensusu rynkowego zaktadajgcego spadek o 1,6%). Co cie-
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kawe, trafnie udato nam sie wytypowaé takze rewizje danych
z poprzedniego miesigca o 0,1pp w goére. Co odpowiada za po-
wrot cen producentoéw do ostrzejszych spadkéw? Kolejne spadki
cen koksu i produktow rafinacji ropy naftowej (nizsze o 4% w sto-
sunku do poprzedniego miesigca) oraz spadki cen w gérnictwie
(2,3% m/m). Przetworstwo przemystowe bez wspomnianych cen
koksu i ropopochodnych utrzymato sie bez zmian w stosunku do
poprzedniego miesigca, zgodnie zresztg ze wskazaniami mo-
deli i stabilizacjg kursu walutowego. Kolejny miesigc powinien
przynie$¢ dalsze spadki cen producentéw w ujeciu rocznym, tym
bardziej ze i baza statystyczna bedzie bardziej sprzyjajaca.
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= Ceny w przetwdrstwie przemystowym w ujeciu bazowym
= Kurs EURPLN (prawa 0$)

Wecigz tylko neutralne momentum w przetwdrstwie, niespo-
dzianka w dot na sprzedazy, nizsze ceny producentéw. Choé
nie sg to zaskoczenia duze, wpisujg sie dobrze w klimat wy-
generowany w ubiegtym tygodniu przez gorsze dane z rachun-
kéw narodowych oraz percepcje wychtadzania wzrostu w emer-
ging markets. Tym niemniej, z dynamikami PKB rzedu 3%, ni-
skim uzaleznieniem od surowcéw w eksporcie oraz pozytyw-
nymi efektami powodowanymi przez ich niskie ceny importu,
polski rynek stopy procentowej jawi sie wcigz jako bardzo dobra
alternatywa dla rynkdw rozwinietych, zwtaszcza ze oczekiwa-
nia odnos$nie ryzyka politycznego w przysztym roku siegnety juz
zapewne maksimum. Dodatkowym stodzikiem jest fakt, ze ob-
stawienie powrotu RPP do obnizek stép w 2017 roku na powrét
sie rozpoczyna. Nadmienimy, ze o bezsensownosci podwyzek
w 2016 roku pisaliSmy od dawna, tak samo zresztg o zupetnie
innym charakterze nowej RPP, ktéra moze dokonaé jeszcze ko-
rekty stop w dot.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD powyzej 1,11. Po danych o inflacji poziom ten jesz-
cze sie wybronit, jednak ,Minutes” z posiedzenia FOMC przy-
pieczetowaty wyzsze poziomy. Cztonkom FOMC brakuje wiary
w powr6t inflacji do celu (ptace nie rosng, mimo spadku nie-
wykorzystanych mocy inflacja si¢ nie pojawia, zaburzajg jg ni-
skie ceny importu oraz niskie ceny ropy naftowej), co odsuwa
pierwsza podwyzke stép zapewne na grudzien. A wszystkie te
komentarze jeszcze sprzed ustanowienia nowych miniméw na
WTI i dewaluacji juana. Wyglada na to, ze trend aprecjacyjny
dolara chwilowo moze sie zatrzyma¢ (moze dodatkowo pojawi¢
sie pewna asymetria w reakcji na dane: odktadanie podwyzek
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EURUSD technicznie

EURUSD odbit sie jak pitka od $rednich (MA200 na 4H i MA30
na dziennym), po czym wystrzelit w gére. W efekcie, nasza po-
zycja short zostata zamknieta zleceniem S/L (strata 75 pipséw).
Sytuacja techniczna na EURUSD (niezaleznie od czestotliwosci
wykreséw) tudzaco przypomina tg z poczatku miesigca - formuje
sie miarowy, rosnacy trend, ktérego nie zakitdcajg zadne dywer-
gencje. Z tego wzgledu decydujemy sie na zagranie z nowym
trendem i wchodzimy long EURUSD po 1,1126, z S/L 1,0990
(ponizej $rednich) i T/P na 1,1350.

Wsparcie Opor

stop i nizszy wzrost wzrost w USA moga sta¢ sie znéw bardzo 1,0809 1,1906
modne). Dolara ratuje jednak nowy trend naptywu kapitatu na 1,0521 1,1516
tamtejszy rynek diugu przez co nie spodziewamy sie gwattow- 1,0458 1,1214/16
nej wolty deprecjacyjnej. Dzi$ dane z rynku doméw USA, tygo-
dniowe statystyki z rynku pracy oraz Philly Fed.
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN stat sie ofiarg deprecjacji liry i pogorszenia sentymentu
w stosunku do EM. Cate szczescie jednak wczorajsze ostabie-
nie ztotego byto bardzo tagodne, i to pomimo generalnie stab-
szych opublikowanych danych (na razie kanat oczekiwan na ob-
nizki stop jest w duzej mierze zblokowany — w przeciwnym wy-
padku reakcja rynku walutowego bytaby wieksza). Dzi§ dzien
bez danych lokalnych; publikacje zza Oceanu chwilowo mogg
by¢ mniej istotne dla oczekiwan na podwyzki stop w USA (dzia-
ta¢ to powinno w obie strony). Dlatego tez nie spodziewamy sie
dzi$ intensyfikacji presji na EM (w tym na Polske) przynajmniej z
tego tytutu.

Ruchy walutowe w regionie (wzgledem EUR).
Wzrost - aprecjacja, spadek - deprecjacja, w %.

_10 o
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EURPLN technicznie

EURPLN dotart do wezta srednich (MA30, 55 i 200 na dziennym;
MA200 na 4H) i tam znalazt skuteczne wsparcie. Na 4H uformo-
wala sie i zrealizowata dywergencja. Od gory kurs jest na razie
zblokowany przez MA55 i FIBO na 4H. Perspektywy dalszych
spadkéw gwaltownie zmalaly i z tego wzgledu decydujemy sie
na zamkniecie pozycji ze stratg 118 pipsow (po 4,1775). Wej-
dziemy short po bardziej atrakcyjnych poziomach.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.64 1.67 ON 1.20 1.50 EUR/PLN 4.1690
2Y 1.72 1.76 M 144 1.64 USD/PLN 3.7718
3Y 1.80 1.83 3M 1.51 1.71 CHF/PLN 3.8724
4Y 1.92 1.95
5Y 203 206 FRA__ BID ASK
6Y 215 217 1x2 1.63 1.67 EUR/USD 1.1117
7Y 224 227 1x4 1.69 1.74 EUR/JPY 137.68
8Y 232 2.36 3x6 1.64 1.68 EUR/PLN 4.1756
QY 239 243 6x9 1.58 1.62 USD/PLN 3.7548
10Y 244 249 9x12 1.55 1.60 CHF/PLN 3.8814
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2,2 0,15 2,5
21 - 2,3
2,1
1,9 1 - 0,05
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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$¢ mBanku S.A., jego zarzadu, pracownikéw, wspotpracownikéw, kooperantéw,
agentéw z tytutu podjecia przez jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub cato$ci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.



