31 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
mBank konsensus

31.08.2015 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

1:50 JAP Produkcja przemystowa m/m (%) lip 0.1 1.1 -0.6
11:00 EUR CPI r/r wstepny (%) sie 0.1 0.2
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne (%) sie 0.2 0.2 0.2
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) sie 54.8 54.7
3 00 CHN PMI w przemysle (pkt.) sie 49.7 50.0
3:00 CHN PMI w ustugach (pkt.) sie 53.9
9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) sie 54.4 54.5
9:50 FRA PMI w przemysle final (pkt.) sie 48.6 48.6
9:55 GER PMI w przemysle final (pkt.) sie 53.2 53.2
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) sie 6.4 6.4
10:00 EUR PMI w przemysle final (pkt.) sie 52.4 52.4
10:30 GBR PMI w przemysle (pkt.) sie 52.0 51.9
11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) lip 111 111
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) sie 52.8 52.8

POL Decyzja RPP (%) wrz 1.50 1.50 1.50
14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) sie 200 185
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) lip 0.7 1.8
9 50 FRA PMI w ustugach final (pkt.) sie 51.8 51.8
9:55 GER PMI w ustugach final (pkt.) sie 53.6 53.6
10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt.) sie 54.3 54.3
10:30 GBR PMI w ustugach (pkt.) sie 57.5 57.4
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) lip 0.7 -0.6
13:45 EUR Decyzja EBC (%) wrz 0.05 0.05
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 29.08 271
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) sie 58.3 60.3
8 00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) lip -0.6 2.0
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (%) sie 218 215
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) sie 5.3 5.3
14:30 USA Przezcigtne zarobki godzinowe r/r (%) sie 2.0 2.1

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. We wtorek zostanie opublikowany indeks PMI dla polskiego przemystu (za miesigc sierpien).
Stabilne zachowanie analogicznych wskaznikéw GUS kaze nam zachowywaé ostrozno$¢ i sugeruje brak dalszej
poprawy sentymentu polskich przedsiebiorstw przemystowych. W $rode decyzje w sprawie stép proc. podejmie
Rada Polityki Pienieznej. Co oczywiste, nie spodziewamy sie zmian parametrow polityki pienieznej (ewentualne
dalsze obnizki stop procentowych to juz zadanie dla kolejnej Rady), a komunikat po posiedzeniu powinien utrzymac¢
dos¢ optymistyczny ton w odniesieniu do polskiej gospodarki, odnotowujac jednoczes$nie wzrost ryzyk zewnetrznych
(Chiny i inne emerging markets).

Gospodarka globalna. Pierwszy dzien tygodnia jest jednocze$nie ostatnim dniem sierpnia - zobaczymy zatem
wstepne dane o inflacji w strefie euro. Po danych z Niemiec i Hiszpanii mozna spodziewa¢ sie delikatnego spadku
dynamiki rocznej CPI (za sprawa niskich cen no$nikéw energii i spadku inflacji bazowej). W Stanach Zjednoczonych
serig regionalnych odczytéw wskaznikéw koniunktury uwiefczy Chicago PMI, ktéry najprawdopodobniej utrzymat
sie na umiarkowanie wzrostowym poziomie. Kolejne dni za Atlantykiem uptyng pod znakiem oczekiwania na dane
z rynku pracy. Jak zwykle, poprzedzi je prognoza ADP i wskazniki ISM (oczekuje sie nieznacznej korekty ustugo-
wego ISM po bardzo dobrym lipcu). Same dane z rynku pracy powinny pokaza¢ stabilizacje tempa kreacji miejsc
pracy (ok. 215 tys. etatéw, jak w poprzednim miesigcu) oraz stopy bezrobocia, a takze delikatny spadek dynamiki
zarobkéw godzinowych (efekt bazy). W Europie, obok finalnych odczytéw PMI warto zwréci¢ uwage na pierwsze
dane ze sfery realnej, jakie pojawig sie na poczatku miesigca. O ile dynamika sprzedazy detalicznej najprawdo-
podobniej wyréwnata czerwcowe spadki, o tyle dane o bezrobociu powinny pokaza¢ zaledwie jego stabilizacje na
wysokim poziomie. Najwazniejszym wydarzeniem tygodnia bedzie jednak czwartkowe powiedzenie EBC. Wpraw-
dzie jakakolwiek modyfikacja polityki pienieznej (np. poprzez wigkszenie QE) jest mato prawdopodobna, ale mozna
spodziewa¢ sie gotebiego tonu ze strony prezesa Draghiego. Wynika to ze wzrostu zewnetrznych ryzyk dla strefy
euro, pogorszenia perspektyw powrotu inflacji do celu (spadki cen surowcédw w ostatnich miesigcach, amplifikowane
przez umocnienie euro) i z braku istotnego przyspieszenia wzrostu gospodarczego.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.735 0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.195 -0.021

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.937 0.024

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski
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do poruszenia indeksem zaskoczen zobaczymy w dniu

‘ v W poprzednim tygodniu bez niespodzianek. Jedyng okazje
’ L jutrzejszym - beda to dane PMI.
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Indeks zaskoczen dla strefy euro
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Indeks zaskoczen dla USA
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I 'v"l”'l‘ m“' || L "” i |||| minus Zaskoczyly dane o cenach nieruchomoéci, koniunk-
w l"l’ l‘”w “ !| “ turze konsumenckiej i wydatkach konsumpcyjnych, czego
‘ nie zdotaly zréwnowazy¢ pozytywne niespodzianki w danych
E

aktywnos$ci ekonomicznej. Dzi§ i w kolejnych dniach nie
bedzie brakowaé¢ okazji do podbicia indeksu - Chicago PMI,
dane z rynku pracy, ISM...
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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.
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Wzrost w Il kwartale potwierdzony na 3,3%.
Korzystna struktura sugeruje utrzymanie
wzrostowej sciezki PKB.

GUS potwierdzit odczyt PKB za Il kwartat na poziomie 3,3%
(w poprzednim kwartale dynamika wyniosta 3,6%). W ujeciu
odsezonowanym odnotowano przyspieszenie wzrostu wobec
| kwartatu (3,6% wobec 3,4%); odsezonowana dynamika
kwartalna PKB pozostata praktycznie bez zmian — ostatnie 4
kwartaty oscylujg w przedziale 0,8-1,0%.

Okazato sig, ze o ile poprzednio pomylilimy sie co do po-
ziomu, trafnie wytypowali§my dynamike poszczegélnych kate-
gorii PKB: konsumpcji prywatnej i inwestycji (odpowiednio 3,0%
oraz 6,4%). Zrédtem niespodzianki byt, tak zreszta jak przypusz-
czalismy, eksport netto, ktory gtownie poprzez zaskakujgce spo-
wolnienie eksportu i przyspieszenie importu w czerwcu odnoto-
wat zerowg kontrybucje do wzrostu PKB; niewielki ujiemny wktad
we wzrost odnotowaty za$ zapasy (-0,2pp). Zgodnie z oczeki-
waniami wyhamowata konsumpcja publiczna, ktéra odnotowata
2,4% wzrost (poprzednio 3,3%).

Struktura wzrostu PKB (r/r, %)

Q1'11 Q3'11 Q1'12 Q3'12 Q1'13 Q313 Q1'14 Q3'14 Q1'i5
mmm [nwestycje mmmEksport netto Konsumpcja Zapasy —=—PKB r/r (%)

Perspektywy gospodarki pozostaja w dalszym ciggu korzystne.
W drugiej potowie roku PKB powinien nieco przyspieszyé
wiedziony konsumpcjg prywatng (pozytywne oczekiwania
odnos$nie przysztych wydatkéw, dalsze efekty nizszych cen
paliw i uwalnianego w ten sposoéb dochodu rozporzgdzalnego)
i inwestycjami. W tym drugim przypadku uwazamy, ze spowol-
nienie w Il kwartale to jedynie korekta wystrzatu z poprzedniego
kwartatu, kiedy nadmiernie wybujaty inwestycje publiczne (na
razie jest to robocza hipoteza, ktérg zweryfikujemy w miare
naptywu szczegétowych danych). Perspektywy tych ostatnich
pozostajg w $rednim terminie dobre z uwagi na sztywny har-
monogram wydatkéw publicznych wspétfinansowanych z UE.
Po stabej akumulacji zapaséw w ostatnich dwéch kwartatach
mozna spodziewaé sie odwrécenia tego procesu (zresztg —
procykliczne z reguty zapasy powinny powoli akumulowaé
sie coraz szybciej), tym bardziej ze przedsigbiorstwa prze-
mystowe moga uzupetniaé zapasy surowcéw, ktére staly
sie obiektem solidnej przeceny w ostatnim czasie: wegla,
metali, ropy naftowej (rafinerie pracuja obecnie petng para).
Perspektywy eksportu netto pozostajg raczej negatywne. Przy
umocnieniu popytu wewnetrznego wparcie powinien uzyskac
import, natomiast mozliwe spowolnienie handlu w gospodarce
globalnej (gospodarka chinska wyglada gorzej niz pokazujg
dane — w przeciwnym wypadku nie notowaliby$my reakcji ze
strony tamtejszych decydentéw i dewaluacji juana) powinno
ogranicza¢ wzrosty eksportu. Tym niemniej, nalezy pamietac ze
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obecnie motorem napedowych strefy euro jest konsumpcja, a
ta bedzie pozytywnie wptywa¢ na polski eksport. Tym samym,
nie nalezy tu kresli¢ najczarniejszego scenariusza. Do konca
roku wzrost nadal moze zblizyé sie do 4%, niemniej wydaje
nam sig, ze przekroczenie tej granicy jest mato prawdopodobne.

Polski wzrost jest na tyle wysoki (i taki pozostanie), zeby nie
generowaé ryzyka kredytowego ponad to wynikajgce obecnie
z obietnic wyborczych i oczekiwanej zmiany partii rzadzacej. Z
kolei wzrost jest réwniez na tyle niski (w naturalny sposé6b pro-
gnozy rynkowe dryfujg teraz w dot), aby nie generowaé presji in-
flacyjnej. Taki scenariusz faworyzuje niskie stopy procentowe w
2015 i 2016 roku. Czynnikiem otwierajgcym uczestnikdw rynku
na proces myslenia o wznowieniu obnizek stép procentowych
w Polsce bedzie prawdopodobne rozluznienie polityki pieniez-
nej przez ECB w najblizszych miesigcach z uwagi na obnizenie
wzrostu (kraje EM to gtéwny partner handlowy Eurolandu) oraz
wydtuzenie perspektywy powrotu inflacji do celu (stabsze EM to
nizsza globalna inflacja, do tego dochodza bezposrednie efekty
zwigzane z mocnym euro i niskimi cenami surowcéw).
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EURUSD fundamentalnie

Kontynuacja spadkéw EURUSD w piagtek. Podobnie, jak w po-
przednich dniach do umocnienia dolara (i ostabienia euro) przy-
czynit sie wzrost apetytu na ryzyko: na dalszy plan oddality sie
obawy o rynki wschodzace i chiny; dodatkowego wsparcia dola-
rowi udzielity nieco jastrzebie komentarze Fischera z Fed (ktory
oczekuje wzrostu inflacji pomimo niedawnego pogorszenia da-
nych i spadku rynkowych oczekiwan inflacyjnych). Nowy tydzieh
to przede wszystkim dane z amerykanskiego rynku pracy i po-
siedzenie Europejskiego Banku Centralnego. W odniesieniu do
EBC mozna zauwazy¢, ze choé powoli buduje sie konsensus do-
tyczacy dodatkowej stymulaciji, to wcigz jest tatwo o gotebia nie-
spodzianke. Z kolei dane z amerykanskiego rynku pracy maja -
o ile beda sie wigzaé z pozytywng niespodzianka - szanse przy-
czynic¢ sie do przeszacowania oczekiwanej $ciezki stép procen-
towych w USA.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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mmZmiana koszyka* EUR ~ mmZmiana koszyka* USD
--Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sa jako wazona $rednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.

—7Zmiana netto
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EURUSD technicznie

S/L ze stratg 40 tickdéw (o 10 tickow za krotki). Tygodniowy wy-
kres jest bliski dywergencji za$ odbicie od MA55 (okolice 1,1650)
obraz spadkowy tylko wzmacnia. Po zniwelowaniu wystrzatu w
gore brakuje jednak momentum na krotszych wykresach: na
dziennym notowania zblokowaty sie pomiedzy $rednimi (MA55
i MA200), 4h lekko dyweruje (w goére). Pozostajemy poza ryn-
kiem do czasu zbudowania masy krytycznej w jedng lub druga

strone.
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy - na koniec tygodnia znalazt sie po raz kolejny
w okolicy 4,21. Polskiej walucie pomogto zaréwno wyczerpanie
wzrostowego momentum na EURPLN (wéwczas ujawniajg sie
oportunistyczni sprzedajacy), jak i ogdlnie sprzyjajace warunki
na rynkach swiatowych. Wzrost apetytu na ryzyko skutkowat za-
rowno umocnieniem ztotego, jak i aktywéw denominowanych w
PLN (akciji i obligacji). W tym tygodniu do gry powrécg czynniki
krajowe - RPP i gtosowanie w Senacie w sprawie ustawy franko-
wej - ale trudno spodziewac¢ sie istotnego wptywu na rynek wa-
lutowy (wynik gtosowania w Senacie jest raczej przesadzony, w
RPP utrzymuja sie wakacyjne nastroje i stan samozadowolenia).
Czynniki globalne (EBC i NFP) rowniez nie beda bez wptywu na
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EURPLN technicznie

Na wykresie tygodniowym notowania znajdujg sie tuz pod fibo
61,8 (4,2347). Po duzej, biatej $wiecy sprzed 3 tygodni ruch po-
wrotny jest na tyle maty, ze formacja wyglada wciaz jak flaga
(wzrostowa). Marazm ruchu w dét wida¢ doktadnie na wykresie
dziennym (wcigz ponad liniami dtugiego trendu spadkowego).
Tymczasem na 4h notowania zblizyly sie do MA55 (wczesniej
kurs gubit momentum na oscylatorze bez istotnych spadkéw
kursu) i moze by¢ to moment na zajecie pozycji long: wejscie
4,2205, S/L 4,2050, T/P 4,2660).

Wsparcie Opor

PLN. 4,2122 4,4000
4,1850 4,2980/3000
4,1773 4,2486
Ruchy walutowe w regionie (wzgledem EUR). oo
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.63 1.67 ON 1.256 1.55 EUR/PLN 4.2325
2Y 1.73  1.77 1M 1.50 1.70 USD/PLN 3.7493
3Y 1.85 1.88 3M 1.55 2.00 CHF/PLN 3.8988

4Y 2.00 2.04

5Y 215 217 FRA BID ASK

eY 227 2.31 1x2 1.63 1.67 EUR/USD 1.1173
7Y 238 242 1x4 1.70 1.74 EUR/JPY 135.95
8Y 247 2.51 3x6 1.64 1.68 EUR/PLN 4.2190
QY 254 258 6x9 1.57 1.61 USD/PLN 3.7736
10Y 260 264 9x12 156 1.60 CHF/PLN 3.9087
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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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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 catoéci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.



