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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

24.08.2015 PONIEDZIALEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

25.08.2015 WTOREK

Poprzednio  Odczyt

10:00 GER Indeks Ifo - oczekiwania (pkt.) sie 101.9 102.4
10:00 GER Indeks ifo - sytuacja biezaca (pkt.) sie 113.9 113.9
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) lip 10.1 10.1 10.3
14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) sie 1.35 1.35
15:00 USA Indeks CaseShiller r/r (%) cze 5.1 4.9
15:45 USA PMI w ustugach wstepny (pkt.) sie 54.0 55.7
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.pierwotnym (tys.) lip 511 482
16:00 USA Wsk. koniunktury kons. CB (pkt.) sie 93.0 90.9
14 30 USA Zamébwienia na dobra trwate m/m (%) lip

10 00 EUR M3 t/r (%) lip 5.0 5.0
14:30 USA PKB kw/kw (drugi odczyt) (%) Q2 3.2 2.3
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 22.08 277
16:00 USA Umowy na sprzedaz doméw m/m (%) lip -1.8
1 30 JAP Stopa bezrobocia (%) lip 3.4 3.4
1:30 JAP CPI t/r (%) lip 0.2 0.4
10:00 POL PKB kw/kw (%) Q2 3.3 3.3 3.3
11:00 EUR Indeks ESI (pkt.) sie 103.5 104.0
14:00 GER CPlt/r (%) sie 0.2 0.2
14:30 USA Wydatki konsumpcyjne m/m (%) lip 0.4 0.2
14:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) lip 0.4 0.4
16:00 USA Wsk. koniunktury kons. UMich (pkt.) sie 93.2 92.9

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. We wtorek zostanie opublikowany Biuletyn Statystyczny wraz z danymi o bezrobociu, ktory
powinien - jak zawsze - rzuci¢ nieco wiecej $wiatta na stan polskiej gospodarki w ostatnim czasie. Na piatek za$ jest
przewidziana publikacja wstepnego odczytu PKB za Il kwartat. Obok mozliwej rewizji odczytu flash (o 0,1 p.proc.
w gore, jesli historia jest tutaj wskazéwka), warto zwréci¢ uwage na szczegdty odczytu. Spodziewamy sie, ze spo-
wolnienie w stosunku do | kwartatu to gtéwnie zastuga nizszego wktadu eksportu netto, przy stabilnym zachowaniu
konsumpc;ji i stosunkowo matym spowolnieniu w inwestycjach.

Gospodarka globalna. Koniec miesigca obfituje w dane makro. We wtorek w Niemczech zostang opublikowane
wskazniki Ifo - po lepszych od oczekiwan danych PMI mozna spodziewac¢ sig, ze prognoza Ifo jest zanizona. W
Stanach Zjednoczonych $wiatto dzienne ujrza kolejne dane z rynku nieruchomosci (oczekuje sie nieznacznie wyz-
szej dynamiki cen nieruchomosci i odbicia sprzedazy domé na rynku pierwotnym), a takze wstepny PMI dla sektora
ustug - ten ostatni moze do$¢ wyraznie spasé. Dzien zakonczy publikacja wskaznika koniunktury konsumenckiej
CB, ktéry najprawdopodobniej wzrést w sierpniu (efekt nizszych cen paliw?). W érode w Stanach Zjednoczonych
zostang opublikowane dane o zaméwieniach na dobra trwatego uzytku - po duzym wzro$cie w poprzednim miesiacu
(napedzanym zaméwieniami w lotnictwie) mozna oczekiwa¢ odreagowania i spadku zaméwien ogétem, dlatego tez
wazniejsze beda kategoria bazowe. W czwartek zobaczymy drugi odczyt PKB za Il kwartat. Za sprawg wstecznej re-
wizji danych (zapasy, budownictwo, sprzedaz detaliczna) mozna oczekiwaé, ze szacunek PKB zostanie podniesiony
z 2,3 do 3,2% kw/kw. W Stanach Zjednoczonych pigtek uptynie pod znakiem konsumpcji - dane o wydatkach kon-
sumpcyjnych i dochodach gosp. domowych powinny pokaza¢ stabilng dynamike wydatkéw, podczas gdy sentyment
konsumentéw (wskaznik Uniwersytetu Michigan) naprawdopodobniej wzrést w stosunku do wstepnego odczytu z
potowy miesigca. Wreszcie, w piatek zostang réwniez opublikowane wstepne dane na temat inflacji w Niemczech:
za sprawa niskich cen zywnosci i paliw inflacja utrzyma sie na poziomie z lipca.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej (Sl) ksztattuje sie w sierpniu na poziomie wyzszym od
notowanego zaréwno przed miesigcem jak i przed rokiem

m EUR: Indeks PMI composite wyniést w sierpniu 54,1 pkt. wobec 53,9 pkt. na koniec poprzedniego miesigca -
podano wstepne wyliczenia.

m USA: Indeks PMI w przemysle wynidst w sierpniu 52,9 pkt. - podano we wstepnym wyliczeniu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.565 0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.031 -0.064

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.705 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters

I Ty


mailto:ernest.pytlarczyk@mbank.pl
mailto:marcin.mazurek@mbank.pl
mailto:piotr.bartkiewicz@mbank.pl
mailto:karol.klimas@mbank.pl
http://www.mbank.pl

Y W = mBank.pl

Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
2
1,5
Negatywna niespodzianka w danych o sprzedazy detalicznej.
! | I Konsolidacja polskiego indeksu zaskoczen trwa i réwniez
I rozpoczynajacy sie tydzien nie zmieni tutaj niczego — dane o
0,5 v v ‘ bezrobociu i finalny PKB raczej nie zaskocza.
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Indeks zaskoczen dla strefy euro
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Indeks zaskoczen dla USA
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. Hml l‘““ HH”“I ”u W ””l m ||\ 1 pire State amerykanski indeks zaskoczen istotnie spadt w

‘ ostatnim tygodniu i pozostaje w mniej wiecej miesiecznej
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konsolidacji. Nowy tydzier to m.in. dane z rynku nierucho-
mosci i wskazniki koniunktury, nie zabraknie wiec okazji do
poruszenia indeksem zaskoczen.
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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. Sag 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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Strefa euro: Pozytywna niespodzianka w da-
nych PMI

Wbrew oczekiwaniom i pomimo nawarstwienia negatywnych
ryzyk (wyprzedaz na rynkach wschodzacych, kontynuacja chin-
skiego spowolnienia), wskaznik PMI dla strefy euro nieznacznie
wzrdst w sierpniu, z 53,9 do 54,1.

Od strony sektorowej ztozyta sie na to stabilizacja w przemysle
i nieznaczna poprawa koniunktury w sektorach ustugowych.
W rozbiciu regionalnym zwraca uwage przede wszystkim
wzgledna stabos$¢ Francji (w przeciggu ostatnich 4 lat tamtejszy
przemyst znajdowat sie ,nad kreskg” jedynie przez 3 miesigce),
zaskakujace odbicie w niemieckim przemysle — do 53,2 (co
jest najwyzszg wartoscig od kwietnia 2014 r.) oraz dalsze
przyspieszenie na peryferiach strefy euro. Wreszcie, wzrost
PMI mozna rozpatrywaé jako sume najlepszego od lipca 2011
tempa kreacji miejsc pracy i wyzszych ocen produkcji i nowych
zamoéwien (w tym eksportowych). O ile poprawa koniunktury w
ustugach i systematyczny wzrost popytu na prace nie dziwi —
obydwa sg spdjne z umacnianiem sie popytu wewnetrznego
w strefie euro — o tyle wzrost zaméwiehn eksportowych nie
licuje z ogdlng percepcja otoczenia gospodarczego eurolandu.
By¢ moze — tak, jak miato to miejsce w przypadku Niemiec —
nad stabngcym popytem ze strony rynkéw wschodzacych w
sierpniu przewazyt wzrost popytu z panstw rozwinigtych (Wielka
Brytania, Stany Zjednoczone), gdzie towary ze strefy euro
pozostajg nader konkurencyjne.

2,0% -
1,5% -
1,0% -

0,5% -

0,0%

-0,5% -

-1,0% -

-1,5% -
2010 2011 2012 2013 2014 2015

e PKB kwW/kw = Prognoza w oparciu o PMI i jej btad std.

Cho¢ w sierpniowych raportach PMI nie wida¢ oznak pesymi-
zmu, nie sg one w zadnym wypadku przetomowe. Obecne po-
ziomy wskaznikow PMI sg spojne ze wzrostem gospodarczym
w granicach 0,3-0,4% kw/kw, tak wiec niemrawy charakter eu-
ropejskiego ozywienia jest utrzymywany. Co wiecej, odnotowy-
wany wczesniej postep w procesach cenowych ulegt w sierpniu
zahamowaniu — wydaje sie, ze wzrost ptac jest jedynym sta-
tym czynnikiem podnoszacym koszty ankietowanych przedsig-
biorstw (co samo w sobie jest bardzo pozytywne!), podczas gdy
ceny surowcow i zmiany kursu walutowego oddziatujg dezinfla-
cyjnie. Obydwa czynniki stanowig zresztg powazny argument
przynajmniej za werbalng interwencja ze strony EBC. W poréw-
naniu do czerwcowych projekcji EBC, cena ropy naftowej jest
nizsza o ok. 30%, podczas gdy kurs EUR (wazony udziatami
w handlu) umocnit sie w stosunku do ostatniego posiedzenia o
3,2% i 0 4,6% w odniesieniu do tegorocznego minimum. tacz-
nego wptywu w/w czynnikdw na prognozowang inflacje Europej-
ski Bank Centralny nie bedzie mégt zaniedbaé. Tym niemniej,

mBank.pl

kwestie te nie sg nawet drugorzedne dla rynkéw, zyjacych wy-
przedazg na $wiatowych gietdach i obawami o wzrost w gospo-
darkach rozwijajgcych. Co wiecej, praktyka pokazuje, ze do gry
na luzowanie ze strony EBC potrzebny jest katalizator w postaci
werbalnej interwencji, czy to ze strony prezesa Draghiego na
konferencji prasowej, czy to z ust innych przedstawicieli Rady
Gubernatorow. Poniewaz EBC jest powoli skrecajgcym okretem,
trudno oczekiwaé, aby stato sie to juz teraz.

IS I I———_———,—
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD 2 figury wyzej od pigtku. Trend odwracania pozycji w
walutach EM finansowanych EUR jest kontynuowany. W piatek
dotozyt sie takze czynnik dolarowy, czego przyczyny mozna szu-
ka¢ w solidnym odptywie kapitatu z tamtejszej gietdy i kolejnym,
solidnym ruchu na stopach procentowych (dysparytet przesunat
sie na mniejsza niekorzys¢ EUR). Tydzien nie obfituje w dane
z pierwszej ligi, jednak mozna spodziewaé sie pozytywnej nie-
spodzianki w indeksie Ifo, by¢ moze takze w danych o podazy
pienigdza. W tym samym czasie pierwsze wyniki inflacji w Niem-
czech powinny pokazaé stabilizacje lub nawet regres w tem-
pie wzrostu cen. W tym samym czasie za Oceanem poznamy
kolejny odczyt PKB za Il kwartat (pewnie lepsze), zamowienia
na dobra trwate i wydatki konsumentéw. Zawrdcenie biezace;j
tendencji na EURUSD wymagatoby solidnie negatywnej niespo-
dzianki na danych europejskich i pozytywnej na amerykanskich.
W przeciwnym wypadku przewazac bedzie trend. Wciaz wydaje
nam sie, ze zobaczymy jeszcze wyzsze poziomy EURUSD za-
nim (pewnie werbalne) interwencje ECB trend ten zatrzymaja.
Jestedmy po 2 dniach solidnej wyprzedazy, czas przynajmniej
na matg konsolidacje.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane s jako wazon
GBP, JPY, CAD, CHF.

mmZmiana koszyka* USD
~++Zmiana EURUSD

a srednia geometryczna notowan wzgledem
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EURUSD technicznie

W kilku susach EURUSD dotart do kluczowego oporu (1,15),
od ktérego odbit sie dzis w nocy. Przy okazji, z dymem poszio
MA200D - po raz pierwszy od ponad roku. Nie ma najmniejszego
sygnatu odwrdcenia trendu wzrostowego i jedynym argumentem
za zajeciem kotrarianskiej pozycji jest blisko$¢ kluczowych opo-
row. Z tego wzgledu optujemy w dalszym ciggu za pozycja long,
ale nie z obecnych poziomoéw - bedziemy czeka¢ na korekte.
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN duzo mocniejszy. Dzien otwiera poziom 4,24. Ostabie-
nie krajowej waluty to czysta pochodna ruchu na EURUSD i ry-
koszetu wyprzedazy z rynkdéw EM. Publikacje krajowe zdomino-
wane beda przez piatkowg publikacje PKB — prawdopodobien-
stwo lekkiej rewizji w gore jest spore; niemniej jest to tylko kropla
w morzu potrzeb. Fundamentalnie obraz polskiej waluty sie nie
zmienia. W dalszym ciggu fundamenty sa dobre, jednak nie na
czas paniki na rynkach wschodzacych. Mozna spodziewa¢ sie
dzi$ oportunistycznych ruchéw ze strony inwestoréw korpora-
cyjnych (,blokowanie” wyzszego kursu EURPLN w kontraktach
terminowych: dawno nie byto takiej okazji). Nie uwazamy jed-
nak, ze definitywnie problemy polskiej waluty mozna odtragbi¢.
Ztoty pozostanie stabszy.

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

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni
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EURPLN technicznie

Pigtek odznaczyt sie duzg biatg $wiecg, ktéra uwienczyta bardzo
dobry tydzien dla EURPLN. Jest wreszcie zamknigcie ponad
MA200 na tygodniowym (a w przesztosci zapowiadato to konty-
nuacje wzrostéw), padto maksimum lipca (4,2413), jak rowniez
kluczowe FIBO 38,2%. Na najkrotszych wykresach momentum
jest juz mocno rozpedzone, a kurs szoruje po najkrotszych sred-
nich. Kusi nas zagranie kontrariansko, na spadki EURPLN, ale
brak jest choéby jednego sygnatu odwrécenia, a antycypowanie
dywergencji na wykresie dziennym to bardzo ryzykowny krok.
My zostajemy poza rynkiem dop czasu wyklarowania sytuacji.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.63 1.67 ON 1.20 1.50 EUR/PLN 4.2014
2Y 1.71  1.76 1M 1.45 1.65 USD/PLN 3.7308
3Y 1.79 1.82 3M 1.49 1.69 CHF/PLN 3.8998

4Y 1.90 1.93

5Y 202 204 FRA BID ASK

6Y 2.13 2.16 1x2 1.63 1.67 EUR/USD 1.1361
7Y 223 2.27 1x4 1.69 1.75 EUR/JPY 138.78
8Y 232 235 3x6 1.64 1.72 EUR/PLN 4.2180
QY 2.39 2.42 6x9 1.57 1.61 USD/PLN 3.7080
10Y 243 248 9x12 1.56 1.68 CHF/PLN 3.9077
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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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 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.



