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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 wstgpny (%) sie 0.1 0.2 0.2

14:00 POL Oczekiwania inflacyjne (%) sie 0.2 0.2 0.2 0.2

15:45 USA Chicago PMI (pkt.) sie 54.5 54.7 54.4

3 00 CHN PMI w przemysle (pkt.) sie 49.7 50.0 49.7

3:00 CHN PMI w ustugach (pkt.) sie 53.9 53.4

9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) sie 54.2 54.2 54.5 51.1

9:50 FRA PMI w przemysle final (pkt.) sie 48.6 48.6 48.3

9:55 GER PMI w przemysle final (pkt.) sie 53.2 53.2 53.3

9:55 GER Stopa bezrobocia (%) sie 6.4 6.4 6.4

10:00 EUR PMI w przemysle final (pkt.) sie 52.4 52.4 52.3

10:30 GBR PMI w przemysle (pkt.) sie 52.0 51.9 51.5

11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) lip 111 111 10.9

16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) sie 52.8 52.8 51.1
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

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. W godzinach wczesnych popotudniowych poznamy decyzje Rady Polityki Pienieznej. Rada
oczywiscie nie zmieni stop procentowych. Na konferencji powinny pojawié¢ sie watki wydtuzonego okresu stabilizacji
stop, deflacji oraz zewnetrznych zagrozen dla wzrostu gospodarczego. Jednym stowem wydZzwiek powinien by¢
~gotebi”. W perspektywie roku 2016 widzimy wiecej ryzyk dla nizszych stop procentowych w Polsce.

Gospodarka globalna. Dwie pozycje w kalendarzu publikacji makro zwracajg uwage: dane o zatrudnieniu wg ADP
(za sierpien) i zamoéwienia w przemysle (za lipiec). Mozna spodziewa¢ sie nieznacznego wzrostu tempa kreacji
miejsc pracy i nizszego niz w poprzednim miesigcu wzrostu zamoéwien.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Wskaznik PMI dla Polski w sierpniu spadt do 51,1 pkt. z 54,5 pkt. w lipcu - podata we wtorek firma Markit
Economics.

m EUR: Stopa bezrobocia w strefie euro w lipcu, po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych, wyniosta 10,9 proc.,
wobec 11,1 proc. w poprzednim miesigcu.

m USA: Wskaznik aktywno$ci w przemysle amerykanskim spadt w sierpniu do 51,1 pkt. z 52,7 pkt. w poprzednim
miesigcu - podat Instytut Zarzgdzania Podazg (ISM).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.739 0.012

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.214 -0.016

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.926 0.054

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Nieoczekiwane zatamanie koniunktury w
polskim sektorze przemystowym

W sierpniu PMI spadt z 54,5 do 51,1, istotnie ponizej prognoz
(konsensus wynosit 54,2, najnizsza prognoza — 53,0). Jest to
jednoczesnie jedno z najwiekszych zaskoczen indeksem PMI i
jeden z najwiekszych jednorazowych spadkéw indeksu (pod tym
wzgledem sierpien b.r. ustepuje tylko pazdziernikowi 1998 r. i
styczniowi 2005 r.). Tym niemniej, nalezy odnotowa¢, ze PMI je-
dynym wskaznikiem koniunktury, ktéry odnotowat takie spadki —
analogiczne indeksy publikowane przez GUS i Komisje Europej-
ska pozostaty w sierpniu co najmniej stabilne (patrz wykres poni-
zej). Odczyty z regionu (Czechy, Wegry, Niemcy, Turcja) rowniez
nie potwierdzajg drastycznego zatamania popytu.

Indeksy koniunktury dla Polski (standaryzowane)

2012 2013 2014 2015

=——ESI (przemyst)
—WWK GUS (przemyst) =——PMI (przemyst)

—ESI (cala gospodarka)

Wobec tego za najbardziej prawdopodobng przyczyne zata-
mania PMI nalezy uzna¢ zaburzenia w transporcie i przestoje
produkcyjne zwigzane z falg upatéw i ograniczeniami w dosta-
wie energii elekirycznej w pierwszej potowie miesigca. Jest to
spojne z gwattownym pogorszeniem ocen produkcji (z 56,4 do
50,9), ale z pozoru sprzeczne z réwnoczesnym zatamaniem
tempa naptywu nowych zaméwien (z 55,8 do 50,6). Nalezy
jednak pamietaé, ze historycznie duzym spadkom produkcji
zawsze towarzyszyly spadki zamoéwien, co mozna wigzac
zarObwno z percepcjg osob wypetniajacych ankiety (menadze-
rowie logistyki), jak i ze specyfikg proceséw produkcyjnych
i tancuchéw dostaw, ktéra sprawia, ze zaméwien i produkciji
nie da sie rozdzieli¢ jako osobnych proceséw (z tego samego
powodu wskaznik nowych zaméwien nie wyprzedza PMI i
produkcji). W przypadku pozostatych elementéw PMI trudno
mowic¢ o przetomie: ocena zatrudnienia zasadniczo nie zmienita
sie, wyhamowanie wzrostu kosztéw produkcji i spadek cen
wyrobow gotowych to za$ konsekwencja spadku cen surowcow
w sierpniu (zobaczymy to rowniez w sierpniowej dynamice PPI).

Dane zostaly zignorowane przez rynki, pozostajgce pod wpty-
wem trendéw globalnych (awersja do rynkéw wschodzacych,
obawy 0 wzrost gospodarczy na $wiecie). Od przyczyn spadku
PMI w sierpniu (jezeli mamy racje, to wrzesien powinien przy-
nie$¢ przynajmniej cze$ciowe odbicie) ciekawsze jest pytanie o
przetozenie dzisiejszych danych na produkcje przemystowa. Na
pierwszy rzut oka jest ono praktycznie zerowe dla maksymal-
nej dostepnej proby (od 2000 roku) i nie istnieje istotny staty-
stycznie zwigzek pomigedzy dynamikg produkcji przemystowej,
a wskazaniem subindeksu PMI Produkcja (czy to jego pozio-
mem, czy zmiang m/m). Tym niemniej, takie poréwnanie igno-
ruje odmienny charakter obydwu szeregdéw: PMI porusza sie w
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wielomiesiecznych cyklach i zachowuje sie raczej jak roczne dy-
namiki produkcji przemystowej niz miesieczne; te ostatnie majg
silng sktonno$¢ do powrotu do $redniej (po duzych spadkach
czesto nastepujg duze wzrosty, nawet w trendach spadkowych).
Z drugiej strony, gwattowne zatamanie PMI powinno mie¢ inng
wage, gdy nastepuje na terytorium wzrostowym, inng za$ — gdy
dochodzi do niego w trendzie spadkowym. Po odpowiednim wy-
gtadzeniu danych o produkcji przemystowej okazuje sie, ze duze
spadki PMI wigzg sie na og6t z istotnymi spadkami produkgiji
przemystowej. W szczegoélnosci, dla spadkéw PMI: Produkcja
przekraczajacych 3,5 pkt. (w przyblizeniu pigty percentyl) praw-
dopodobienstwo wystgpienia ujemnej dynamiki produkcji prze-
mystowej siega 70%. W miare przesuwania sie w kierunku me-
dianowej zmiany PMI prawdopodobienstwo takie szybko maleje.
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Co prawda, wiekszo$¢ takich epizoddw dotyczy okreséw gtebo-
kich spowolnien w polskim przemysle i moze nie by¢ do konca
miarodajna. W przypadku zataman PMI podobnych do obec-
nego, a wigc nastepujacych na terytorium (teoretycznie) eks-
pansji faktyczna skala obserwowanych spadkéw produkcji prze-
mystowej jest mniejsza (od 0 do 2% m/m). Jezeli z kolei zato-
zymy, ze spadek PMI ma faktycznie podtoze pogodowe, to przy-
najmniej domniemanie wspdlnej przyczyny pozwolitoby na ocze-
kiwanie stabszego odczytu. Takie efekty sg juz zatozone w na-
szej prognozie produkcji przemystowej i oczekiwana przez nas
dynamika (5,6% r/r) jest z tym spojna. Wreszcie, nalezy pamie-
ta¢, ze konsensus prognoz produkcji przemystowej (6,2% wg
ankiety ,Parkietu”) jest juz teraz ustawiony do$¢ nisko — nomi-
nalna réznica dni roboczych i efekt bazy z poprzedniego roku
wskazywatyby raczej na odczyt w wysokosci 7,5-8%. Z tego
wzgledu czujemy sie komfortowo z naszg prognozg produkcji
przemystowe;.
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USA: Nizszy wzrost na horyzoncie

ISM w sektorze przemystowym spadt o 1,6pkt. do 51,1pkt. w
sierpniu (konsensus zaktadat brak zmian, utrzymanie na pozio-
mie 52,7pkt.). Obnizka to przede wszystkim wynik gwattownego
spadku tempa naptywu nowych zaméwien (spadek z 56,5 pkt.
do 51,7 pkt.), ograniczenia dynamiki produkcji (spadek z 56
pkt. do 53,6 pkt.) i zatrudnienia (51,2pkt. z 52,7pkt.). Obnizyty
sie oceny zapasoOw, cen (kontrakcja ponizej 40pkt), eksportu
i importu; do stabosci nie do konca pasuje szybka redukcja
opbéznien w realizacji zaméwien, niemniej tempo tej redukcji
jest sporo mniejsze niz przed miesigcem. Do opisu liczbowego
nie pasuja dotaczone komentarze. Co prawda, daje sie wyczu¢
nute niepewnosci oraz pewne pozytywne odniesienia do niskich
cen surowcow, ale w dalszym ciggu ws$réd przedsiebiorcoéw
panuje umiarkowany optymizm.

Nie da sie ukry¢, ze spadek pasuje idealnie do turbulentnego
otoczenia, w jakim tkwi amerykanska gospodarka. Chiny, Mek-
syk, Kanada, Brazylia — to paczka krajow, ktére potagczone sg
silnymi wieziami gospodarczymi z USA i jednocze$nie paczka
mocno hamujaca. | cho¢ odpowiedzi respondentéw nie do
konca licuja z liczbami, gospodarka amerykanska znajduje sie
obecnie na trajektorii hamujgcej i odktadanie momentu podwy-
zek stop procentowych bedzie w najblizszym czasie dominuja-
cym paradygmatem. Szanse na podwyzke stdép we wrze$niu sa
obecnie bardzo niskie. Skreca zaréwno rynek, jak i poszczego6lni
prezesi Fed.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wyzej. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, dzieh roz-
poczat sie od kontynuacji umocnienia EURUSD. Zwigzana z po-
gorszeniem koniunktury w Azji Wschodniej i obawami o $Swia-
towg gospodarke fala awersji do ryzyka wyniosta EURUSD
w okolice 1,1330 w godzinach przedpotudniowych (prawie 1,5
centa powyzej poziomu otwarcia), ale nie okazata sie trwata.
Druga fale ostabienia dolara przyniosta sesja amerykanska, w
ktérej powrdcity spadki na rynkach akcyjnych, a negatywny wo-
bec USD sentyment wsparty gorsze od oczekiwan dane ISM
(wiecej czytaj w sekcji analiz). Dzisiejsze dane (zamdwienia w
przemysle w USA, ADP) trudno okresli¢ inaczej niz jako drugi
garnitur. Z tego wzgledu rynek moze - w oczekiwaniu na sygnaty
ze strony EBC (pojawiaja sie gtosy, ze EBC moze zwiekszy¢ sty-
mulacje juz na jutrzejszym posiedzeniu) i na dane z amerykan-
skiego rynku pracy - stabilizowa¢ sie na obecnych poziomach.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Woczorajszy dzien zakonczyt sie i powyzej MA200 i powyzej fibo
38,2 na dziennym. Z kolei na 4h kurs znalazt sie¢ powyzej MA30,
lecz nadal do pokonania pozostaje MA55 (wczoraj odrzucona po
gwattownym ruchu w gére, a pozniej jeszcze wiele razy podczas
pbzniejszej sesji). Niespojny obraz na obu interwatach sktania
nas do zamkniecia pozycji doktadnie po zero. Jestesmy neutralni
do czasu wyklarowania sytuacji na obu wykresach (1d i 4h).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy, ale o ostabieniu zadecydowata nie potezna nega-
tywna niespodzianka w danych PMI (uznana zapewne za jed-
norazowy wyskok - czytaj wiecej w sekcji analiz), a fala awer-
sji do ryzyka, ktéra naptyneta w sesji amerykanskiej (standar-
dowy zestaw reakcji rynkowych: spadki na gietdach, umocnie-
nie euro, wyprzedaz aktywoéw na rynkach wschodzacych). W
efekcie, EURPLN przebit w godzinach wieczornych poziom 4,25.
Dzi$ teoretycznie do gry wracajg czynniki krajowe - konczy sie
dwudniowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej - ale trudno
spodziewac¢ sie tutaj jakiegokolwiek wptywu na rynki. Stopy pro-
centowe zostang utrzymane bez zmian, a ostatnie ostabienie
zlotego nie powinno spotkaé sie z komentarzem ze strony pre-
zesa Belki (w warunkach uparcie niskiej inflacji powinno by¢ na-
wet powitane z radoscia).

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

360 dni

30 dni 90 dni 180 dni
EPLN mHUF mTRY mRON
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EURPLN technicznie

Nasza pozycja zarabia 350 tickdéw, a wykresy sugerujg dalsze
budowanie momentum wzrostowego. Szanse na dojscie do lo-
kalnych maksiméw rosng. Na wykresie dziennym notowania od-
bijaja sie juz o lokalnych maksimoéw z ubiegtego roku, ktére stuzg
za wsparcie (4,2412) i tam przesuwamy zlecenie S/L, ktére jed-
noczes$nie zamienia sie w zlecenie S/P.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.64 1.67 ON 0.85 1.15 EUR/PLN 4.2344
2Y 1.73  1.77 1M 1.39 1.59 USD/PLN 3.7780
3Y 1.86 1.89 3M 1.48 1.68 CHF/PLN 3.9238

4Y 2.02 2.04

5Y 216 219 FRA BID ASK

6Y 229 2.31 1x2 1.64 1.66 EUR/USD 1.1209
7Y 237 240 1x4 1.69 1.73 EUR/MJPY 135.90
8Y 245 249 3x6 1.65 1.69 EUR/PLN 4.2247
QY 253 2.56 6x9 1.58 1.62 USD/PLN 3.7687
10Y 259 2.63 9x12 1.56 1.60 CHF/PLN 3.8973
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
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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.



