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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
mBank konsensus

11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) lip 0.3 -0.3 (r) 0.6
14:00 POL Podaz pienigdza M3 r/r (%) sie 8.1 8.0 8.6 7.3
14:00 POL Rachunek biezacy (min EUR) lip -1100 -527 -849 -1660
14:00 POL Eksport (min EUR) lip 13900 14317 14261 13552
14:00 POL Import (min EUR) lip 14400 14212 14205 14623
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) sie 18.3 25.0 121
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) sie 64.0 65.7 67.5
14:00 POL CPI t/r (%) sie -0.7 -0.7 -0.7 -0.6
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) sie 0.3 0.7 (r) 0.2
14:30 USA Wskaznik Empire state (pkt.) wrz -0.50 -14.92 -14.67
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) sie 57.7 56.1
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) sie -0.2 0.9 (r) -0.4
11:00 EUR CPI r/r (%) finalny sie 0.2 0.2 0.1
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) sie 0.4 0.4 0.4 0.4
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) sie 3.7 3.5 3.3 3.4
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) sie 0.9 0.9 0.9 1.0
14:30 USA CPlt/r (%) sie 0.2 0.2 0.2
14:00 POL Minutes RPP
14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r{%) sie 5.6 6.4 3.8 5.3
14:00 POL PPI r/r (%) sie -2.7 -2.4 -1.8(r) -2.7
14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) sie 1.4 1.5 1.2 -0.3
14:30 USA Rozpeczete budowy domoéw (tys.) sie 1160 1161 (r) 1126
14:30 USA Pozwolenia na budowe domoéw (tys.) sie 1159 1130 (r) 1170
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 12.09 275 275 264
20:00 USA Decyzja FOMC (%) 17.09 0.25 0.25 0.25
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Dzis zostang opublikowane...
Gospodarka globalna. Dzisiaj pusty kalendarz — chwila oddechu po wczorajszej decyzji Fed.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkcja przemystowa w sierpniu wzrosta o0 5,3 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem spadta
07,1 proc.

m GUS: Sprzedaz detaliczna w sierpniu spadta o 0,3 proc. w ujeciu rdr, a mdm spadta o 2,6 proc.

m USA: Rezerwa Federalna podjeta decyzje o pozostawieniu bez zmian gtéwnej stopy procentowej.

m CHF: Bank centralny Szwajcarii (SNB) utrzymat stopy procentowe bez zmian.

Decyzja RPP (06.10.2015) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.785 -0.011

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.194 -0.032

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.052 -0.026

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Stopy Fed bez zmian. Licza sie globalne ry-
zyka.

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami wydzwiek wczorajszego
posiedzenia FOMC byt gotebi, a stopy Fed pozostaty bez
zmian. Gremium (wbrew stanowisku 45% ekonomistéw) przede
wszystkim zwrdcito uwage na czynniki globalne, ktére moga ob-
nizy¢ trajektorie wzrostu i inflacji w przysztosci. Che¢ dalszego
monitorowania rozwoju sytuacji zagranicg (przede wszystkim w
Chinach i EM) byta podstawowa przyczyng opdznienia procesu
normalizacji stép procentowych (ciggle czionkowie FOMC widzg
jedna podwyzke do konca tego roku). Fed najwyrazniej ocenit
ryzyko utraty wiarygodnosci zwigzane z ewentualna pomytka
jako wieksze niz to zwigzane z ciagtym odktadaniem podwyzek.
Dodajmy jednak, ze pojawit sie rowniez gtos o mozliwosci
wprowadzenia ujemnych stép, co oczywiscie obecnie moze
dodatkowo rozpali¢ wyobraznie inwestoréw.

Mediana oczekiwarn FOMC dot. poziomu stép
proc.
4,0% -

3,5% -
3,0% -
2,5% -
2,0% -
1,5% -
1,0% -

0,5% -

0,0% T )
2015 2016 2017 Longer run

=—=—czerwiec 2015 =—s==—wrzesien 2015

Fed pozostaje optymistyczny, jesli chodzi o popyt krajowy
w USA (bezposrednie odniesienie sie do tego komponentu
miato miejsce kilkukrotnie w czasie konferencji), chce jednak
wykluczy¢ (czekajac) istotniejszy wptyw na kondycje gospodarki
ostatniego zacie$nienia warunkéw finansowania zwigzanego
z turbulencjami na rynkach. Wydaje sie zatem, ze kurs na
podwyzki stép pozostaje utrzymany (i podobne emocje moga
nam towarzyszy¢ przed pazdziernikowym posiedzeniem Fed).
Co wazniejsze zrewidowane w dot zostaty diuzsze prognozy
poziomu inflacji, wzrostu, jak i docelowy poziom stép Fed (por.
wykres). Naszym zdaniem to dopiero poczatek procesu akcep-
towania strukturalnych zmian w gospodarce. Przetozenie na
obligacje wydaje sie oczywiste — rentownosci diugich obligaciji
powinny pozosta¢ niskie. Jednoczes$nie akceptacja strukturalnie
nizszego wzrostu moze by¢ czynnikiem, ktéry wsréd czesci
cztonkow FOMC wywotuje obawy o mechaniczny wzrost inflacji
juz przy nizszym poziomie wzrostu.

Ostrozna polityka Fed, konsensus co do nizszych dtuzszych
stop procentowych to duze wsparcie réowniez dla polskich
obligacji. Widzimy przestrzen do 20-30pb spadku rentownosci
POLGBs w najblizszych tygodniach. Czynnikami oddziatuja-
cymi w strone nizszych rentownosci powinny by¢ oczekiwania
na rozszerzenie / wydtuzenie QE w Euro, obnizanie prognoz
wzrostu w Polsce.
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Mieszane dane z gospodarki. Tapniecie cen
producenta.

W sierpniu produkcja sprzedana przemystu wzrosta o 5,3%
r/r, ponizej konsensusu rynkowego (6,4%). W poprzednim
miesigcu roczna dynamika wyniosta 3,8%. Po odsezonowaniu
produkcja przemystowa wzrosta o 3,6% r/r, co oznacza powolne
wygasanie impulsu wzrostowego. Przypomnijmy, ze w | kw.
momentum byto wyzsze niz 5%. Za stabym odczytem stojg
sekcje cykliczne takie, jak metale, czy komputery. Nie wida¢
bezposredniego wptywu upatéw (roczna dynamika wytwarza-
nia energii okazata si¢ nawet wyzsza niz w lipcu). Mozliwe
natomiast efekty posrednie, takie, jak mniejsza wydajnos¢
pracownikéw.

Naszym zdaniem wyptaszczenie trajektorii produkcji przemysto-
wej staje sie faktem. W kolejnych miesigcach mozemy szukaé
juz wptywu stabszej koniunktury u naszych gtéwnych partneréw,
w tym wptywu zaméwien z Chin na niemiecki przemyst. Mozliwe
jest tez negatywne oddziatywanie konkurencyjnego cenowo
importu z Rosji (gtéwnie pdtprodukty). Na to ostatnie wskazuja
juz dane o imporcie z poprzednich miesigcy.

Momentum produkcji przemystowej
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W sierpniu produkcja budowlano-montazowa wzrosta o0 4,8%
r/r, zgodnie z oczekiwaniami rynku i nieco powyzej naszej
wiasnej prognozy. Po wylgczeniu czynnikbw o charakterze
sezonowym i kalendarzowym dynamika produkcji budowlanej
wyniosta 3% r/r i 0,6% m/m. Mozna zatem domniemywac,
ze fala upatdéw w | potowie miesigca nie wptyneta znaczaco
na aktywnos$¢ na placach budéw, prowadzgc co najwyzej do
przesuniecia prac na godziny nocne lub druga potowe miesigca.
Przyjmujac szerszg perspektywe, mozemy jednak zauwazy¢,
ze ogolny obraz stagnacji w budownictwie nie ulegt zmianie -
trzeci kwartat, pomimo dzisiejszej niespodzianki, uptywa pod
znakiem spadkéw produkcji budowlanej w ujeciu kw/kw (patrz
wykres ponizej), podobnie jak rok temu. Z tego wzgledu, wktad
budownictwa do inwestycji i do warto$ci dodanej w ujeciu
rocznym powinien w Ill kwartale utrzymac sie na niezmienio-
nym poziomie. Dopiero w kolejnych miesigcach spodziewamy
sie ponownego przyspieszenia aktywnosci w budownictwie,
napedzanego przez uruchamianie nowych projektow infrastruk-
turalnych.
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Produkcja budowlano-montazowa
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W sierpniu sprzedaz detaliczna niespodziewanie spadta w
ujeciu rocznym o 0,3% wobec oczekiwan i naszej prognozy na
poziomie ok. 1,5% r/r. Przeglad kategorii do$¢ szybko napro-
wadza nas na witasciwy trop: sprzedaz samochodéw utrzymata
sie na wysokim poziomie (14,7%); wskutek efektu cenowego
spowolnita sprzedaz paliw; zatamaniu ulegta sprzedaz odziezy
i obuwia (zjazd z 10,2% do -0,8% t/r) oraz mebli i sprzetu AGD
i RTV (z 5% do -0,4% r/r); katastrofa w kategorii Pozostate
pogtebita sie (z -3,6% do -15,2%). W konsekwencji, nasze
ulubione dynamiki sprzedazy po wytaczeniach zanurkowaty w
okolice zera. Taka struktura sprzedazy detalicznej sugeruje, ze
w sierpniu w pierwszej kolejnosci ograniczeniu ulegty zakupy
o charakterze dyskrecjonalnym (RTV i AGD, odziez), podczas
gdy sprzedaz débr zaspokajajgcych podstawowe potrzeby prak-
tycznie nie drgneta. Jest to spdjne z dziataniem ekstremalnych
warunkoéw pogodowych w pierwszej potowie miesigca. Kierun-
kowo, na takie wtasnie przesunigcia w sprzedazy liczyliSmy,
cho¢ zaskakuje zaréwno ich skala, jak i brak reakcji w kategorii
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe (mozna byto oczekiwaé, ze
upaly beda miaty pozytywny wptyw na sprzedaz w tej grupie
towaréw). Chaotyczno$é sprzedazy w kategorii Pozostate jest z
kolei typowa.

Dynamika sprzedazy detalicznej (ceny biezgce)
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——Sprzedaz detaliczna ogdtem
——Po wytaczeniu zywnosci i paliw
——Po wytgczeniu zywnosci, paliw i samochodow

W innych okoliczno$ciach zatamanie sprzedazy débr trwa-
tego uzytku (zakupdw dyskrecjonalnych) bytoby powodem
do obaw. Bioragc pod uwage wptyw ekstremalnych warunkéw
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pogodowych i bardzo dobre nastroje konsumentéw w ostatnich
miesigcach (czes¢ wskaznikéw znajduje sie na pokryzysowych
maksimach), mozna $miato upatrywa¢ w tym jednorazowego
zdarzenia, ktére nie powinno wptyna¢ na trajektorie konsumpcii.
Ta za$ jest zdeterminowana w duzym stopniu przez ustugi,
mniej wrazliwe na tego rodzaju zewnetrzne czynniki.

Ceny producentéw spadly w sierpniu o 2,7% r/r, zgodnie z
nasza prognozg oraz ponizej konsensusu rynkowego (wynosit
2,4% r/r). Dokonata sie takze oczekiwana przez nas rewizja
poprzedniego odczytu w dét o 0,1 p. proc. Spadki zanotowano
praktycznie we wszystkich kategoriach - najbardziej zanurko-
wato gornictwo, chociaz nie tak bardzo jak w lipcu (-1,7% m/m
vs -2,3% m/m). Obnizka cen gazu dla odbiorcéw hurtowych
mialy tutaj istotne znaczenie (nie tylko w kategorii energia).
Moze ona mie¢ takze wplyw na to, ze w przeciwienstwie do
poprzednich miesiecy dynamika PPl rozjechata sie z kursem
EURPLN (por. wykres). Sierpniowy odczyt potwierdza, ze w
obecnym $rodowisku spadku $wiatowych cen surowcéw nie ma
presji inflacyjnej po stronie producentéw, oraz ze szykuje sie
kolejny dotek na PPI.
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= Ceny w przetworstwie przemystowym w ujeciu bazowym
= Kurs EURPLN (prawa 03)

Czwartkowe dane podsumowa¢ mozna, jako mieszane z
przewaga ztych informacji. Wzrost PKB si¢ wyptaszcza. Poja-
wiajg sie nowe ryzyka dalszego ostabienia wzrostu. Nie wida¢
oznak presji cenowej, a spadek producenta prawdopodobnie
przektadac sie bedzie na niskie ceny konsumenta w kolejnych
kwartatach. O podwyzkach st6p zapomnijmy. Widzimy ryzyka
nizszych stép NBP w przysztym roku. To jednak zaleze¢ bedzie
od polityki bankéw centralnych G3 - NBP bedzie ptynat z
pradem. Tym bardziej, ze polityka pieniezna prowadzona w
kontrze mogtaby skutkowa¢ wiekszg zmiennoscig waluty, co
moze nie by¢ pozadane jesli nadal kwestia kredytéw w CHF
bedzie przedmiotem zainteresowania politykéw.
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EURUSD fundamentalnie

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami decyzja Fed nie wsparta
amerykanskiej waluty. Po decyzji kurs EURUSD poszybowat z
poziomu ponizej 1,13 do 1,1440. Dalszy ruch w goére wyma-
gatby istotniejszej korekty na ryzykownych aktywach. Inwestorzy
moga jednak juz spekulowac co do mozliwosci rozszerzenia QE
w euro. Stad ruch w gére moze by¢ obecnie trudniejszy.
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EURUSD technicznie

Znaczny wzrost kursu EURUSD po wczorajszej decyzji FOMC.
Kurs odjechat po MA30 na 4h, wokét ktérej wczesniej oscylowat,
przebit Fibo 38,2% i zatrzymat sie dopiero na dawnej linii trendu
wzrostowego (nie pierwszy raz okazata sie ona skutecznym opo-
rem). Juz rozpoczeta sie korekta i najwazniejszym pytaniem jest
teraz jej zasieg. Spodziewamy sie, ze do nastepnego ataku na
wspomniany dawny trend i konsekwentnie Fibo 61,8% moze mi-
nac¢ jeszcze kilka dni. Zamykamy pozycje long po 1,1410 inka-
sujgc 115 tickdéw zysku i bedziemy oczekiwani na dobry momen
to ponownego kupna EURUSD.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty nieznacznie mocniejszy po decyzji Fed o niezmienianiu
stop procentowych. Przewazyt efekt risk on. Kurs EURPLN
umocnit sie z poziomu 4,2050 przed decyzjg do 4,1950 po decy-
Zji. Ztoty wcigz konsoliduje sie wokoét obecnych pozioméw. Cze-
kamy na impuls. Moze nim by¢ wzrost na gietdzie i naptyw na
polski rynek obligacji. Oba scenariusze wydajg sie nam praw-
dopodobne w sytuacji przetrawienia przez inwestoréw lokalnego
ryzyka politycznego.

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

EURPLN wcigz porusza sie w dolnej czesci kanatu spadkowego.
Przez wigkszo$¢ dnia kurs oscylowat wokét MA200 / Fibo 38,2%
na 4h, aby ostatecznie znalez¢ sie ponizej tego poziomu. Po-
wolny ruch w doét (obserwowany juz od ponad tygodnia) moze
zatrzymac sie na waznej linii wspar¢ — MA200 na tygodniowym
oraz MA55 na dziennym. Wczesniej nie oczekujemy sygnatéw
na wybicie z aktualnego poziomu. Oscylator na wykresie 4h
wprawdzie zawrdcit, ale nie ponizej obszaru wykupienia. Pozo-
stajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.65 1.69 ON 1.15 1.45 EUR/PLN 4.2065
2Y 1.71 1.76 1M 1.55 1.75 USD/PLN 3.7129
3Y 1.82 1.85 3M 1.53 1.73 CHF/PLN 3.8368

4Y 1.97 2.00

5y 211 213 FRA BID ASK

6Y 223 226 1x2 1.63 1.69 EUR/USD 1.1435
7Y 2.31 2.35 1x4 1.68 1.74 EUR/JPY 137.21
8Y 241 244 3x6 1.65 1.71 EUR/PLN 4.2010
QY 249 252 6x9 159 1.65 USD/PLN 3.6760
10Y 255 2.60 9x12 1.56 1.61 CHF/PLN 3.8355
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
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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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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.



