
NIE KASOWAC

20 listopada 2015

Raport Dzienny

Departament Analiz Ekonomicznych

Ernest Pytlarczyk
główny 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

Kalendarium danych
Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wpływie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
mBank konsensus

16.11.2015 PONIEDZIAŁEK
0:50 JAP PKB kw/kw (%) Q3 -0.1 -0.2 (r) -0.2

14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) paź 0.3 0.3 0.2 0.3
14:30 USA Indeks Empire State (pkt.) lis -5.25 -11.36 -10.74
15:00 POL Wykonanie budżetu (%) lis 67.6 74.8

17.11.2015 WTOREK
10:30 GBR CPI r/r (%) paź 0.0 -0.1 -0.1
11:00 GER Indeks ZEW – sytuacja bieżąca (pkt.) lis 55.0 55.2 54.4
11:00 GER Indeks ZEW – oczekiwania (pkt.) lis 6.0 1.9 10.4
14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) lis 1.35 1.35 1.35
14:30 USA CPI r/r (%) paź 0.1 0.0 0.2
15:15 USA Produkcja przemysłowa m/m (%) paź 0.1 -0.2 -0.2

18.11.2015 ŚRODA
14:00 POL Przeciętne wynagrodzenie r/r (%) paź 3.1 3.6 4.1 3.3
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) paź 1.0 1.0 1.0 1.0
14:30 USA Rozpoczęte budowy domów (tys.) paź 1160 1191 ( r) 1060
14:30 USA Pozwolenia na budowę (tys.) paź 1140 1105 ( r) 1150
20:00 USA Minutes FOMC

19.11.2015 CZWARTEK
4:17 JAP Decyzja BoJ (bln JPY) lis 80 80 80

14:00 POL Produkcja sprzedana przemysłu r/r (%) paź 1.5 2.5 4.1 2.4
14:00 POL PPI r/r (%) paź -2.3 -2.5 -2.9 -2.3
14:00 POL Sprzedaż detaliczna r/r (%) paź -0.8 0.5 0.1 0.8
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 14.11 270 276 271
14:30 USA Indeks Philly Fed (pkt.) lis -0.5 -4.5 1.9

20.11.2015 PIĄTEK
14:00 POL Koniunktura konsumencka GUS lis
16:00 EUR Koniunktura konsumencka (pkt.) lis -7.5 -7.7

Dziś zostaną opublikowane...
Gospodarka polska. Dziś GUS opublikuje raporty o koniunkturze konsumenckiej oraz o koniunkturze w sektorze
przedsiębiorstw - są to najwcześniej publikowane informacje na temat stanu gospodarki w listopadzie.
Gospodarka globalna. Spokojny dzień. Rynki skupią się na wypowiedziach przedstawicieli EBC (Draghi, Coeure,
Praet, Constancio) i Fed (Bullard).

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
∎ RPP: Niektórzy członkowie nie wykluczają potrzeby niewielkich obniżek stóp procentowych NBP w kolejnych
miesiącach (Minutes)
∎ GUS: Sprzedaż detaliczna w październiku wzrosła o 0,8 proc. w ujęciu rdr, a mdm wzrosła o 5,0 proc.
∎ GUS: Produkcja przemysłowa w październiku wzrosła o 2,4 proc. rdr, a w porównaniu z poprzednim miesiącem
wzrosła o 2,0 proc.
∎ MF na przetargu zamiany sprzedało obligacje WZ0120 za 1 394,362 mln zł PS0421 za 5 203,538 mln zł oraz
DS0726 za 1 739,254 mln zł. Odkupiło zaś papiery OK0116 za 5 428,731 mln zł oraz PS0416 za 2 727,704 mln zł.

Decyzja RPP (02.12.2015) Prawdopodobieństwo wyliczone
z instrumentów krótkiej stopy proc.

podwyżka 25 bps 0%
stopy bez zmian 100%
obniżka 25 bps 0%
PROGNOZA mBanku bez zmian

Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)

GERGB 10Y 0.500 0.011
USAGB 10Y 2.255 0.011
POLGB 10Y 2.768 -0.009
Dotyczy benchmarków Reuters
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Dane za październik wskazują na stabilizację
aktywności gospodarczej. Brak dowodów na
przyspieszenie.

W październiku produkcja przemysłowa wzrosła o 2,4% r/r, a
więc zgodnie z konsensusem prognoz analityków i nieco powy-
żej naszych przewidywań. Spowolnienie w stosunku do wrze-
śnia praktycznie w stu procentach tłumaczy niekorzystna róż-
nica dni roboczych (0 wobec wcześniej zanotowanych +1 r/r).
Wyłączenie efektów kalendarzowych i sezonowych daje dość
skromny miesięczny wzrost, wynoszący 0,8% i są to wartości
wciąż spójne z niskim momentum (patrz wykres poniżej). Tym
niemniej, wystarczyło to do wypracowania nowego historycz-
nego maksimum na indeksie wolumenowym produkcji przemy-
słowej i należy uznać to za pozytywną okoliczność – tym bar-
dziej, że percepcja otoczenia gospodarczego dla przemysłu jest
dość negatywna – wystarczy wspomnieć obawy o europejską
motoryzację po skandalu VW i niemrawe wzrosty w handlu świa-
towym. Jednocześnie, efekty bazy z poprzedniego roku (silne
przyspieszenie w przemyśle w IV kwartale i na początku I kwar-
tału b.r.) sprawiają, że roczne dynamiki produkcji przemysłowej
wzrosną w najbliższych miesiącach jedynie nieznacznie.

Negatywnie zaskoczyło za to budownictwo – w październiku
produkcja budowlano-montażowa spadła o 5,2% w ujęciu
rocznym (konsensus: -1,1%; nasza prognoza: -2,6% r/r). Fatal-
nie wyglądają również dane oczyszczone z wahań sezonowych i
kalendarzowych – m/m aktywność w sektorze budowlanym spa-
dła o 2,3%. Fatalna seria budownictwa w 2015 roku przeciąga
się zatem na IV kwartał i, o ile listopad i grudzień nie przyniosą
w budownictwie wyraźnego ożywienia, to IV kwartał będzie trze-
cim z rzędu z ujemną dynamiką produkcji, co nie zdarzyło się
od przełomu 2012 i 2013 roku (patrz wykres poniżej). Z przyczy-
nami trwającego spowolnienia w budownictwie mierzyliśmy się
miesiąc temu i wypada nam powtórzyć, że najprawdopodobniej
odpowiadają za nie opóźnienia w inwestycjach publicznych (cię-
cia budżetów samorządów i wolniejszy start nowej perspektywy
w drogownictwie), a także wygaszanie inwestycji budownictwa
komercyjnego. Potwierdza to wysoki ujemny wkład wznoszenia
budynków, z którym kontrastują nieustannie dobre wyniki bu-
downictwa mieszkaniowego.

Sprzedaż detaliczna wzrosła w ujęciu rocznym o 0,8% w
październiku. Pomyliliśmy się obstawiając kontrakcję sprzedaży
w skali 0,8%. Zasadniczo zgodne z oczekiwaniami okazały się:
sprzedaż paliw (-12,2% r/r), mniej więcej sprzedaż samocho-
dów (12,5% r/r), kategoria pozostałe (-12,5% r/r), sprzedaż
niewyspecjalizowana (2,7% r/r) oraz meble z RTV i AGD (5,3%
r/r). Sprzedaż żywności z kolei okazała się wyższa (4,2% r/r –
najwyższy odczyt roczny od czerwca), tak samo jak sprzedaż
tekstyliów (12,7% r/r). W zasadzie te ostatnie dwie kategorie
zadecydowały o tym, że sprzedaż - zamiast ujemnej dynamiki -
odnotowała nieznacznie dodatnią.

Budowanie na wspomnianych rozbieżnościach teorii odnośnie
definitywnego przyspieszenia sprzedaży nie jest naszym zda-
niem owocne, gdyż są to kategorie w dużej mierze sezonowe
(tekstylia – w związku z dość ciepłym październikiem spodzie-
waliśmy się, że eksplozji sprzedaży z nowych kolekcji nie będzie
– pomyliliśmy się) lub skłonne do znaczących niespodzianek
(żywność) – ponad 6% wzrost w ujęciu m/m to pewna anomalia,
jednak do +5% m/m z poprzedniego roku nie jest przecież tak
daleko. Nasze ulubione agregaty sprzedaży sugerują, że nadal
poruszamy się w trendzie horyzontalnym.

Marazm zakończyć może polityka nowego rządu z progra-
mem 500+ na czele oraz wprowadzeniem 100% amortyzacji
inwestycji (tu szczegółów nie znamy ani w zakresie meritum,
ani daty, jednak możemy sobie wyobrazić sytuację nagłego
boomu na auta firmowe). Wsparciem dla sprzedaży powinny
być też miarowo rosnące płace i utrzymująca się deflacja (a
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potem niska inflacja); wsparcie dla dochodu rozporządzalnego
od dawna generują niskie ceny paliw. Obecna duża rozbież-
ność danych o sprzedaży z dynamiką konsumpcji ułatwia
nam formułowanie wniosków raczej dla drugiej kategorii.
Filarem popytu wewnętrznego już jest, a będzie zapewne
jeszcze szybciej rosła w 2016 roku, przez co jej naturalna
prognoza 3% wzrostu jest obarczona ryzykiem w górę. Pozwoli
to co najmniej wypłaszczyć ścieżkę wzrostu polskiej gospodarki.

Ceny producentów spadły w październiku o 2,3% r/r, zgodnie z
naszą prognozą oraz nieznacznie mniej niż wynosił konsensus
rynkowy (spadek o 2,5%). Podobnie jak w zeszłym miesiącu
za spadek indeksu w skali roku odpowiadała głównie kategoria
górnictwo i wydobywanie (w coraz mniejszym stopniu). W
ujęciu miesięcznym kategoria ta odnotowała natomiast naj-
większy wzrost (o 1,7%). Pozostałe kategorie nie wykazywały
większych zmian miesiąc do miesiąca (w granicach od -0,3
do +0,1%). Wchodzimy w okres bazy statystycznej, która
będzie powodować wzrosty wskaźnika rocznego praktycznie
bez zmiany momentum danych miesięcznych. Wciąż polskie
przedsiębiorstwa nie mają siły rynkowej, aby podnosić ceny.
Przy stabilnym kursie walutowym EURPLN i powiązaniu dolara
z cenami surowców na zasadzie odwrotnej korelacji, zmienność
cen producentów będzie raczej niewielka.

Dane potwierdzają status quo w polityce pieniężnej i oczeki-
wane obniżki stóp procentowych w 2016 roku. Stagnacja w pro-
dukcji przemysłowej zbiega się ze stagnacją w sprzedaży i cią-
gle niskimi cenami producentów. Neutralność scenariusza po-
twierdza też oczekiwana desynchronizacja polityki pieniężnej po
obu stronach Atlantyku (Fed – podwyżka w grudniu, ECB – dal-
sze luzowanie). Powtarzamy więc, że musiałoby dojść do na-
prawdę epokowych wydarzeń, aby rynek przesunął się w wyce-
nach obniżek stóp procentowych (około 50pb) w jedną lub drugą
stronę.
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EURUSD fundamentalnie
EURUSD rósł wczoraj, głównie przez osłabienie USD. Łącznie
kurs walutowy podniósł się o centa i wygląda jak korekta, zwłasz-
cza że ruch wzrostowy na indeksie dolarowym trwał od paździer-
nika i w tym czasie waluta amerykańska zyskała wobec koszyka
ponad 5%. Dodatkowo, przy 72% prawdopodobieństwie pod-
wyżki stóp w grudniu, inwestorzy zaczynają pochylać się nad
drugą stroną medalu i niskim tempie podwyżek stóp, które Fed
ochoczo komunikuje. Nie widzimy jednak zagrożenia, że tak jak
w przypadku poprzednich epizodów zbliżania się do pierwszej
podwyżki stóp, mocniejszy dolar będzie czynnikiem odstrasza-
jącym od jej dokonania i jednocześnie uwierzą w to inwestorzy.
Gospodarka amerykańska osiągnęła praktycznie pełne zatrud-
nienie, a wzrost inflacji w kierunku 2% (co może nastąpić cał-
kiem łatwo z uwagi na efekty bazowe) uprawomocni wejście Fed
w cykl podwyżek stóp. Po drugiej stronie Oceanu ECB wydru-
kuje w tym czasie dodatkowe miliardy EUR, co powinno w ten-
dencji zbijać kurs EURUSD w dół. Czy realizacja tego scenariu-
sza jest niemożliwa z uwagi na fakt, że jest powszechnie ocze-
kiwany? Nie do końca, gdyż dalsze losy USD będą zależne od
tempa podwyżek stóp, a tam jest już się o co zakładaćbiorąc pod
uwagę rozbieżność projekcji Fed i wyceny rynkowe.

EURUSD technicznie
Pozycja: Short po 1,0790 z S/L 1,0855 oraz T/P 1,0580.
Dalszy ciąg korekty wzrostowej pozwolił na przebicie ważnych
oporów na wykresie 4h. Najpierw padła MA30, a następnie kurs
wybił się powyżej MA55. Do zamknięcia naszej pozycji zabrakło
30 ticków, a aktualnie zarabiamy już tylko około 60 ticków. Ko-
lejne opory (związane z dawnymi minimami lokalnymi) znajdują
się dopiero w okolicach 1,08 – 1,0850, co czyni naszą pozycję
narażoną na spore ryzyko. Przesuwamy zlecenie S/L oraz cze-
kamy aż impuls wzrostowy związany z dywergencją na wykresie
dziennym wyczerpie się, co będzie równoznaczne z zakończe-
niem korekty.

Wsparcie Opór
1,0521 1,1489
1,0458 1,1088
1,0000 1,0800/50
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EURPLN fundamentalnie
Na EURPLN zapanował marazm - łączna skala wahań we wto-
rek ledwie przekroczyła 1 grosz, a na wykresach próżno szu-
kać reakcji na jakiekolwiek wydarzenie: ani krajowe dane (mimo
wszystko, lepsze od oczekiwań - więcej na ten temat czytaj w
sekcji analiz), ani Minutes odchodzącej RPP (niektórzy człon-
kowie nie wykluczają potrzeby niewielkich cięć), ani informacje
z zagranicy nie zdołały odepchnąć polskiej waluty od poziomu
4,24-4,25 za euro. Dziś kalendarz jest pusty i jedyną szansą na
wyrwanie złotego z przedweekendowego letargu są wypowiedzi
przedstawcieli EBC i Fed, choć tutaj nie oczekujemy fajerwer-
ków. Na dziś stabilizacja notowań złotego to najbardziej prawdo-
podobny scenariusz.

EURPLN technicznie
Pozycja: Brak.
EURPLN spadł wczoraj poniżej zbiegu średnich na wykresie 4h,
ale nie wystarczyło to do zajęcia warunkowej pozycji short. Na-
stępnie kurs powrócił w okolice wczorajszego otwarcia, a aktual-
nie znajduje się w okolicach Fibo 38,2%. Przestrzeni do wzrostu
wewnątrz kanału spadkowego na dziennym jest coraz mniej, a
górna granica kanału jest teraz najbliższym ważnym oporem. Z
drugiej strony, poniżej aktualnego poziomu znajdują się wspo-
mniane średnie, a dalej inne wsparcia (na wykresie dziennym).
Czekamy na sygnał wystarczający do wybicia z obszaru konso-
lidacji (4,2450 – 4,2550).

Wsparcie Opór
4,2384 4,40
4,2073 4,2955
4,1816 4,2576
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.51 1.55 ON 1.25 1.75 EUR/PLN 4.2477
2Y 1.50 1.54 1M 1.50 1.70 USD/PLN 3.9754
3Y 1.55 1.59 3M 1.61 1.81 CHF/PLN 3.9023
4Y 1.68 1.71
5Y 1.83 1.86 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 1.96 1.99 1x2 1.63 1.68 EUR/USD 1.0733
7Y 2.04 2.07 1x4 1.68 1.71 EUR/JPY 131.88
8Y 2.15 2.18 3x6 1.60 1.63 EUR/PLN 4.2490
9Y 2.24 2.28 6x9 1.39 1.42 USD/PLN 3.9637
10Y 2.30 2.35 9x12 1.35 1.38 CHF/PLN 3.9122

Uwaga!
Niniejsza publikacja została przygotowana w celu promocji i reklamy zgodnie z definicją zawartą w paragrafie 9, ustęp 1 rozporządzenia Ministra Finansów z dnia 20. listopada
2009 w sprawie trybu i warunków postępowania firm inwestycyjnych, banków, o których mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz banków
powierniczych. Opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autorów popartej informacjami z kompetentnych rynkowych źródeł, jednakże nie możemy gwarantować ich
pełnej wiarygodności i kompletności. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrażają nasze opinie w dniu wydania raportu i mogą być zmienione przez autorów
bez uprzedniego powiadomienia. Informacje, na które powołują się w niniejszym opracowaniu autorzy niekoniecznie pozostają w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu są średnimi poziomami zamknięcia rynku międzybankowego z dnia poprzedniego i mają charakter wyłącznie informacyjny. Nie są zatem poradą,
rekomendacją, ofertą dotyczącą kupna lub sprzedaży intrumentów finansowych i nie należy ich tak traktować. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantują
osiągnięcia zysków przez inwestora działającego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) może posiadać na rachunku własnym lub może zawierać transakcje
kupna/sprzedaży instrumentów opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy oświadczają, że inwestor nie powinien działać wyłącznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasięgnięcia niezależnej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialność mBanku S.A., jego zarządu, pracowników, współpracowników, kooperantów,
agentów z tytułu podjęcia przez jakąkolwiek osobę działań lub zaniechań w związku z niniejszym opracowaniem jest wyłączona. Dystrybucja lub przedruk części lub całości
opracowania możliwa jest za uprzednią pisemną zgodą autorów.
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