' Pt
-

20 pazdziernika 2015
Raport Dzienny

Departament Analiz Ekonomicznych Ka|endarium danyCh

mBank.pl

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 Poprzednio  Odczyt

mBank konsensus

19.10.2015 PONIEDZIALEK

4:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) wrz 10.8 10.8 10.9
4:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) wrz 6.0 6.1 5.7
4:00 CHN PKB r/r (%) Q3 6.8 7.0 6.9
14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) wrz 4.8 4.0 53 4.1
14:00 POL PPI r/r (%) wrz -2.9 -2.8 2.7 —2 9
14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) wrz 1.2 1.4 -0.3

14 00 HUN Decyzja banku centralnego (%) paz 1.35 1.35

14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) wrz 1142 1126

14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) wrz 1163 1170

21.10.2015 SRODA

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

22.10.2015 CZWARTEK

13:45 EUR Decyzja EBC (%) paz 0.05 0.05
14:00 POL Minutes RPP paz

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 17.10 255
16:00 EUR Koniunktura konsumencka (pkt.) paz -7.5 -7
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) wrz 5.36 5.31
9 00 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) paz 50.0 50.6
9:00 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) paz 51.2 51.9
9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) paz 51.8 52.3
9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt.) paz 53.9 54.1
10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt.) paz 51.8 52.0
10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) paz 53.5 53.7
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) wrz 9.8 9.9 10.0
15:45 USA PMI w przemysle flash (pkt.) paz 53.1 53.1

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Dzisiejsza decyzja banku centralnego Wegier nie powinna przynie$¢ zmiany stép procen-
towych, cho¢ bank pokazat juz, ze jest zdeterminowany, aby utrzymywac¢ niskie stopy proc. i ptaszczy¢ krzywa
rentownosci. Publikowane w Stanach Zjednoczonych dane (pozwolenia na budowe i rozpoczete budowy domoéw)
to raczej drugi garnitur i nie powinny wptyna¢ w sposob istotny na rynki — zobaczymy zapewne potwierdzenie sity
tamtejszego rynku nieruchomoéci, ale jest to fakt powszechnie znany. W takiej sytuacji najwiekszy potencjat do
wptlynigcia na rynki majg wystgpienia przedstawicieli Fed (Powell, Dudley, Yellen).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkcja przemystowa we wrze$niu wzrosta o 4,1 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem
wzrosta o 15,1 proc.

m GUS: Sprzedaz detaliczna we wrzesniu wzrosta o 0,1 proc. w ujeciu rdr, a mdm spadta o 0,5 proc.

= NBP: Naptyw inwestycji bezposrednich w 2014 roku wyni6st 37,6 mld ztotych.

Decyzja RPP (04.11.2015) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.552 -0.008

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.024 -0.012

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.703 0.002

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Produkcja przemystowa i sprzedaz deta-
liczna nadrabiaja zalegtosci — ale nic wiece;j.
Deflacja po stronie producenta trwa w naj-
lepsze.

We wrzesniu produkcja przemystowa wzrosta o 4,1% r/r, blisko
konsensusu rynkowego i naszych prognoz (odpowiednio, 4,0
i 4,8%). Spowolnienie w stosunku do poprzedniego miesigca
(kiedy to produkcja wzrosta o0 5,3% r/r) wynikato ze splotu trzech
czynnikOw: niekorzystnej réznicy dni roboczych (0 r/r wobec +1
r/r), wysokiej bazy statystycznej w kategorii ,Produkcja pojaz-
déw samochodowych” oraz nadrabiania zalegtosci po fatalnym
sierpniu w czesci branz, ktére dotknigte byly ograniczeniami w
dostawie energii elektrycznej, problemami logistycznymi i obni-
zong wydajnoscig pracownikéw. W ujeciu miesiecznym produk-
cja wzrosta o 1,5%, wyréwnujac po prostu straty z poprzedniego
miesigca.

Indeks produkcji przemystowej
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W szerszej perspektywie obraz polskiego przemystu to jednak
obraz stagnacji — produkcja wcigz nie przekroczyta cyklicznego
maksimum z marca b.r., a momentum we wrzes$niu wyniosto
niemal dokfadnie zero. Perspektywy ozywienia przemystu
w kolejnych miesigcach przedstawiajg sie do$¢ skromnie —
stabo$¢ gospodarki globalnej ciazy sekcjom eksportowym, a
wptyw skandalu VW na przemyst panstw Europy Srodkowej nie
jest jeszcze znany. Dodatkowo, seria wysokich baz nie bedzie
sprzyjac¢ przyspieszeniu produkcji w ostatnich miesigcach roku.

Produkcja budowlana spadta we wrze$niu o 2,3% r/r, ponizej
konsensusu i naszych prognoz (odpowiednio, 1,1 i -0,1% r/r).
Samo spowolnienie produkcji budowlanej nie jest zaskoczeniem
ze wzgledu na uktad baz statystycznych z poprzedniego roku —
szacujemy ten efekt na co najmniej 4 p.proc. Faktyczng miarg
aktywnosci na placach budéw we wrzes$niu jest miesieczna dy-
namika produkcji budowlano-montazowej, wynoszaca (po wyta-
czeniu czynnikdw sezonowych i kalendarzowych) -1,2%. Wobec
bardzo solidnych wynikéw budownictwa mieszkaniowego trudno
nam jednoznacznie wskazac przyczyne wzglednej stabosci bu-
downictwa — by¢ moze problem tkwi w budownictwie komercyj-
nym, a takze w stosunkowo wolnym starcie inwestycji publicz-
nych finansowanych z nowej perspektywy UE.
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—Produkcja budowlano-montazowa r/r

——Produkcja po wytaczeniu czynnikow sezonowych i
kalendarzowych r/r

Sprzedaz detaliczna we wrze$niu wzrosta zaledwie 0 0,1% r/r, a
wiec stabiej niz oczekiwano (nasza prognoza i konsensus ryn-
kowy wynosity ok. 1,4%). Podobnie, jak w przypadku produk-
cji przemystowej, wrzesniowe wyniki sprzedazy sg splotem kilku
czynnikéw. O ile bowiem z powodzeniem mozna byto obstawi¢
zatamanie nominalnej sprzedazy paliw (efekt cenowy — dyna-
mika spadta z -8,8% do -13,6% r/r), o tyle analogicznego, choé
dziatajgcego w przeciwng strone, efektu w odniesieniu do sprze-
dazy zywnos$ci mozna szukac ze $wieca (stabilizacja dynamiki w
tej kategorii na poziomie 3,1%). Wreszcie, spoérdéd kategorii od-
reagowujacych fatalny sierpien, o realizacji takiego scenariusza
mozna moéwi¢ wytacznie w kontekscie débr trwatych, takich jak
odziez i obuwie oraz meble, RTV i AGD. Wahliwa kategoria Po-
zostate przyspieszyta jedynie nieznacznie (z -15,2 do -11,3%).

Dynamika sprzedazy detalicznej (ceny biezace)
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—— Sprzedaz detaliczna ogétem
—— Po wytaczeniu zywnosci i paliw
—— Po wytaczeniu zywnosci, paliw i samochoddw

Sprzedaz detaliczng nalezy zatem postrzegaé przede wszyst-
kim jako zaburzong efektami cenowymi oraz specyfikg jednej
z kategorii. Nasze ulubione miary ,bazowej” sprzedazy deta-
licznej powrdcity we wrzeéniu do dynamik obserwowanych w
lipcu (a wiec wowczas, gdy fale upatéw nie obnizaly sprze-
dazy). Dynamika realnej sprzedazy detalicznej (2,9% r/r)
jest wprawdzie nizsza od tegorocznej $redniej, ale nie musi
to oznaczaé istotnego spowolnienia w konsumpcji prywat-
nej. Mocny sentyment konsumentéw, solidne wzrosty ptac
realnych i duzy udziat ustug oznaczaja, ze nawet w $wietle da-
nych za Il kwartat wzrost konsumpcji nie jest istotnie zagrozony.

Ceny producentéw spadty we wrzesniu o 2,9% rdr, zgodnie z na-
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Szg prognozg oraz nieznacznie ponizej konsensusu rynkowego.
W przeciwienstwie do sierpnia, spadku w ujeciu miesiecznym
nie zanotowano w goérnictwie i wydobywaniu. Kategorie najbar-
dziej odpowiedzialne za spadek indeksu to: koks i rafinacja ropy
naftowej (spadek po 3,1% mdm), a takze wydobycie wegla ka-
miennego i brunatnego (spadek 0 2,2% mdm). Za og6lny wzrost
w sekcji gornictwo odpowiedzialne byty ceny wydobycia rud me-
tali, ktére byty wyzsze niz w sierpniu o0 5,0%. Dynamika cen w
przetworstwie ujeciu bazowym wcigz ksztattuje sie na poziomie
zero/minus. Nie widzimy przestanek do uksztattowania sig pres;ji
inflacyjnej w tym elemencie tancucha dostaw w globalnym oto-
czeniu deflacyjnym.
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= Ceny W przetworstwie przemystowym w ujeciu bazowym
e Kurs EURPLN (prawa o$)

Dane za wrzesien nalezy oceni¢ jako przecietne — wigksza
cze$¢ zaburzen z poprzedniego miesigca ulegta odwréceniu,
ale polskiej gospodarce w dalszym ciggu brakuje momentum.
W efekcie, w najmniejszym stopniu nie zaprzeczajg one sce-
nariuszowi stabilizacji wzrostu gospodarczego w okolicy 3% —
w naszej opinii wzrost PKB w Il i IV kwartale moze wynie$¢
3,1%. W powigzaniu z brakiem presji inflacyjnych czyni to ja-
kiekolwiek zaktady o podwyzki stop procentowych bezcelowymi.
Prawdopodobienstwo obnizek stép procentowych w 2016 roku
wyceniamy na 50%. Naturalnie w najblizszych dniach rynek be-
dzie wyceniat obnizki prawdopodobienstwo po czesci przez pry-
zmat wyboréw parlamentarnych (25 pazdziernika). Czym wigk-
sza granulacja parlamentu, tym trudniej bedzie o stworzenie ko-
alicji, bardziej intensywna bedzie walka na ustawy i hasta wy-
borcze po wyborach (wznowienie kampanii wyborczej) i jedno-
czesnie trudniej bedzie wyobrazi¢ sobie przyszly ksztatt RPP.
W takiej sytuaciji obok ryzyka kredytowego pojawi si¢ réwniez
element kwestionujacy obecnie wyceniane obnizki stop w 2016
roku.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD spadt wczoraj z 1,1370 w okolice 1,13, praktycznie w
jednym ruchu i bez wyraznego sygnatu po stronie fundamental-
nej. Wypada nam powtorzy¢, ze w obecnej sytuacji (zaktady na
odwlekanie normalizacji polityki pienieznej w USA) kluczowym
czynnikiem dla EURUSD sg oczekiwania na dalsze tagodzenie
polityki pienieznej w strefie euro, tym istotniejsze przed zblizaja-
cym sie posiedzeniem Europejskiego Banku Centralnego (spe-
kulacje dotyczg m.in. rozszerzenia programu skupu aktywow i
dalszego ciecia stopy depozytowej). Dzi§ kalendarz publikacii
makro jest pusty, a potencjalnie najwigkszy wptyw na rynki moga
mie¢ wystgpienia przedstawicieli Fed (Powell, Dudley, Yellen) -
cho¢ nalezy uczciwie zauwazy¢, ze nie ma obecnie zadnego po-
wodu, aby Fed specjalnie i celowo komunikowat sie z rynkami -
jest zatem mato prawdopodobne, aby wystgpienia te zawieraty
co$ nowego.

Dekompozycja zmian EUR/USD
2%
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-2%
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m Zmiana koszyka®* EUR  mZmiana koszyka* USD
-+ Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona érednia geometryczna notowari wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.

—Zmiana netto

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Niewielki spadek kursu EURUSD pozwolit na pokonanie MA55
na wykresie 4h, co przekonuje nas, ze ostatni spadek nie jest
tylko korektg w trendzie wzrostowym. Mamy do czynienia z
range, szerszym niz ostatnio (1,11 — 1,15). Nie jest to jednak do-
bry moment, zeby zagra¢ te formacje. Poczekamy az kurs doj-
dzie do dolnej granicy formacji — liczne wsparcia na dziennym
pozwolg na zagranie long.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN stat sie wyjatkowo nudng parg walutowg. Podczas gdy
w miedzyczasie duza cze$¢ walut EM zdotata ustanowi¢ nowe
lokalne maksima, ztoty jest zblokowany w okolicach 4,22-25.
Stabosci ztotego sprzyjaty kiepskie dane ze sfery realnej (patrz
sekcja analiz). Do czasu wyboréw parlamentarnych (na ostatniej
prostej nie mozna wykluczy¢é scenariusza powyborczego pata
lub niestabilnej koalicji) premia za ryzyko polityczne raczej nie
opusci polskiej waluty. Z tego wzgledu umocnienie ztotego wy-
generowane przez czynniki globalne (takim moze w tym tygo-
dniu byé np. gotebi EBC) ma mate szanse by¢ trwatym i gtebo-
kim. Oczekujemy utrzymania stabosci ztotego w tym tygodniu.
Dzi$ oprécz ankiety kredytowej w strefie euro istotnych danych
brak. Oczekiwane wystgpienie Yellen (z uwagi na forme trudno
wyobrazi¢ sobie, ze znajda sie tam wskazdwki odnosnie polityki
pienigznej), raczej nie zmieni status quo na EURPLN.

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

Pozycja: Zamykamy po 4,2483 pozycje long (po 4,2334) z 149
tickami zysku

Kurs EURPLN odbit sie wczoraj od wsparcia MA30 na 4h, co po-
zwolito na pokonanie poziomu dawnych maksiméw lokalnych (w
okolicach 4,24). Najblizszym oporem jest juz maksimum lokalne
z pazdziernika (za mniej wiecej figure). Momentum jednak wy-
gasto (ca wida¢ najlepiej na wykresie godzinowym) i nie warto
ryzykowac péttorej figury zysku dla dodatkowych kilkunastu / kil-
kudziesieciu tickow.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.62 1.65 ON 1.256 1.75 EUR/PLN 4.2342
2Y 1.63 1.68 1M 1.44 1.64 USD/PLN 3.7265
3Y 1.70 1.73 3M 1.51 1.71 CHF/PLN 3.9097

4Y 1.81 1.84

5Y  1.94 197 FRA BID ASK

6Y 2.07 210 1x2 1.64 1.68 EUR/USD 1.1324
7Y 213 217 1x4 1.68 1.74 EUR/JPY 135.31
8Y 222 2.26 3x6 1.67 1.72 EUR/PLN 4.2450
)4 230 234 6x9 154 1.57 USD/PLN 3.7472
10Y 237 242 9x12 151 1.54 CHF/PLN 3.9182
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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mAsset Swap (bps) —IRS +Benchmark maj 14 lip 14 wrz 14 lis 14 sty 15 mar 15 maj 15 lip 15 wrz 15 DEC5 JANG FEB6
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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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.



