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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

15.08.2016 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

1:50 JAP PKB kw/kw wstepny (%) 0.2 0.5 0.0
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) sie 2.0 0.6 -4.2
10 30 GBR CPlt/r (%) lip 0.5 0.5 0.6
11:00 GER Indeks ZEW — sytuacja biezaca (pkt.) sie 50.3 49.8 57.6
11:00 GER Indeks ZEW — oczekiwania (pkt.) sie 2.0 -6.8 0.5
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lip -0.4 -0.3 -0.2 -0.4
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) lip 1176 1186 (r) 1211
14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) lip 1160 1153 1152
14:30 USA CPI r/r (%) lip 0.9 1.0 0.8
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) lip 0.2 0.4 (r) 0.70
10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) cze 4.9 4.9 4.9
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie brutto r/r (%) lip 4.7 4.6 5.3 4.8
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lip 3.1 3.1 3.1 3.2

20:00 USA Minutes FOMC lip

18.08.2016 CZWARTEK

14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) lip -0.5 1.7 6.0 -3.4
14:00 POL PPI r/r (%) lip -0.2 -0.3 -0.7 -0.4
14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) lip 3.0 3.6 4.6 2.0
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 13.08 265 266 262
14:30 USA Wskaznik Philly Fed (pkt.) sie 2.0 -2.9

14 00 POL Koniunktura konsumencka GUS sie

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Spokojny dzien. Mozna zwréci¢ uwage na publikacje danych GUS o koniunkturze konsu-
menckiej w sierpniu.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkcja przemystowa w lipcu spadta o 3,4 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem spadta o
10,1 proc.

m GUS: Sprzedaz detaliczna w lipcu wzrosta o 2,0 proc. w ujeciu rocznym, a w ujeciu miesiecznym spadta o 0,5
proc.

m MF: Resort finanséw sprzedat na czwartkowym przetargu obligacje tacznie za 7.949,35 min zt z puli 5-8 mid zt -
podat resort finanséw w komunikacie

Decyzja RPP (07.09.2016) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.072 -0.007

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.546 0.010

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.701 -0.036

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Szara rzeczywistos¢: fatalna produkcja,
kiepska sprzedaz, wzrosty cen producentéow
tylko za sprawa efektéw bazowych.

Produkcja przemystowa spadta w ujeciu rocznym o 3,4%,
istotnie ponizej oczekiwan - do$¢ powiedzie¢, ze nawet najbar-
dziej pesymistyczne prognozy zaktadaty spadek mniejszy o 2pp.
Duza cze$¢ spowolnienia w stosunku do czerwca to oczywiscie
efekt skrajnie niekorzystnego kalendarza (réznica dni roboczych
spadta z +1 do -2 r/r w lipcu), ale nie wyjasnia to zaskoczenia.
W istocie, po odliczeniu efektéw kalendarzowych pozostajemy z
dos$¢ minorowym wynikiem produkcji przemystowej: dla danych
odsezonowanych spowolnienie z 3,6 do 1,6% r/r i spadek pro-
dukcji w lipcu o0 1,6% m/m. Wiedzione tym ostatnim odczytem
momentum szoruje o dno nie widziane od 2012 roku (patrz wy-
kres ponizej). W kolejnych miesigcach dynamika produkcji be-
dzie oscylowa¢ wokoét zera w rytm dni roboczych, a w miarg
zblizania sie do koncéwki roku coraz wieksza role odgrywac
beda efekty bazowe zwigzane z konczeniem projektow finan-
sowanych z funduszy UE (przede wszystkim produkcja taboru
kolejowego).

Momentum produkcji przemystowej
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Produkcja budowlano-montazowa spadta w ujeciu rocznym o
18,8%, nieco ponizej konsensusu i zgodnie z naszg prognoza.
W ujeciu miesigcznym, po odliczeniu efektow kalendarzowych
i sezonowych, zanotowano wzrost o0 0,6% i trudno uznaé to
za mocne odbicie. O powodach stabosci budownictwa wypo-
wiadali§my sie wielokrotnie, ale warto powtérzyé, ze wynika
ono przede wszystkim ze stabosci inwestycji publicznych (sa-
morzady i koleje) oraz quasi-publicznych. Te ostatnie to przede
wszystkim spotki energetyczne - poteznego wktadu do spadkow
w budownictwie dostarcza zatamanie inwestycji w infrastrukture
liniowa i przesytowa (sama ta kategoria odjeta 0.3 p.proc. od
wzrostu PKB w | potowie b.r.). W kolejnych miesigcach mozna
spodziewad sie co najwyzej statystycznego przyspieszenia pro-
dukcji budowlanej, a i to nie jest pewne z uwagi na niekorzystne
efekty bazowe zwigzane z konczeniem perspektywy budzetowej
UE w Il potowie 2015 r. Jest mozliwe, ze 2016 rok budownictwo
zakonczy na wigkszym minusie (Sredniorocznie) niz 2013.

mBank.pl

Indeks produkcji budowlano-montazowej
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Sprzedaz detaliczna urosta jedynie 0 2% w ujeciu rocznym (na-
sza prognoza 3%, konsensus 4%). Negatywna r6znica w dniach
roboczych odbita sie szczegdlnie negatywnie w sprzedazy sa-
mochodo6w (obecna dynamika roczna to niewiele powyzej zera).
Sprzedaz zywnosci utrzymata przyzwoitg dynamike (5,6%), na-
tomiast wyraznie ostabta sprzedaz w sklepach niewyspecijalizo-
wanych oraz odziezy i obuwia. Kategoria ,pozostate” utrzymata
solidne, 10% tempo spadkéw. Podtrzymujemy nasze wczeséniej-
sze obserwacje, ze sprzedaz detaliczna zachowuije sie tak, jak
by programu 500+ wcale nie byto (albo inaczej — réznice po-
miedzy dynamikami sprzedazy implikowanymi sezonowo a fak-
tycznymi sg niezauwazalne). Biorgc pod uwage wyniki PKB za
Il kwartat (nie znamy jeszcze faktycznej kompozycji wydatkow),
nadal uwazamy, ze 500+ podbito konsumpcje, jednak gtownie
dzieki zwigkszonej sprzedazy ustug. Przy tak silnym rynku pracy
trudno sugerowac, aby nagle ten agregat wyhamowat. Niemnie;j
konsumpcja w zakresie towaréw jest wyjgtkowo wstrzemiezliwa.

Dynamika sprzedazy detalicznej (ceny biezgce)
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—Sprzedaz detaliczna ogétem
= P0 Wytgczeniu zywnosci i paliw
—P0o Wytgczeniu zywnosci, paliw i samochoddw

Ceny producentéw spadty o 0,4% w ujeciu rocznym, zgodnie
Z naszg prognozg. Przyspieszenie cen w ujeciu rocznym od-
zwierciedla przede wszystkim efekty bazowe z ubiegtego roku.
Ceny przetworstwa spadty w ujeciu miesiecznym (0,2%), co wy-
nika w duzej mierze ze spadkéw cen koksu i produktow rafi-
nacji ropy naftowej (5,1%). To bardzo ciekawy element publika-
cji — ceny w tej kategorii spadty bardzo silnie mimo stabiliza-
cji cen ropy naftowej (w PLN). Ceny w przetwérstwie w ujeciu
bazowym wzrosty o 0,2%, co odzwierciedla przede wszystkim
(i weigz) zmiany kursu walutowego (patrz wykres). Na niskiej
dynamice cen producentéw zawazyly takze spadki cen gazu
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oraz nieznaczne podwyzki cen energii elekirycznej (efekt netto
ujemny). W kolejnych miesigcach ceny producentéw moga piac¢
sie w gbre z uwagi na bardzo silne efekty bazowe z ubiegtego
roku. Umocnienie ztotego bedzie jednak skutecznie ograniczac
rozpedzanie sie cen producentdédw w ujeciu miesiecznym.
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Ceny w przetwdrstwie przemystowym w ujedu bazowym r/r (lewa os)

Kurs EURPLN

Dzisiejsze dane to kubet zimnej wody dla hiperoptymistéw — w
Swietle lipcowych danych nie mozna spodziewac sie przyspie-
szenia wzrostu w Il potowie roku (w ujeciu rocznym, nie przesa-
dzamy o dynamikach kwartalnych), a nawet skorygowane pro-
gnozy wzrostu na ten rok sg poboznymi zyczeniami. Rzeczy-
wisto$¢ jest co najwyzej szara, nie grozi gospodarce przegrza-
nie, a inflacja nawet jak uwzglednimy efekty bazowe pozostanie
niska w $rednim okresie. Retoryka RPP ma sie obecnie nijak
do rzeczywisto$ci. Podtrzymujemy nasz scenariusz, ze Rada w
koncu bedzie musiata wzig¢ poprawke na rzeczywistos¢ i skory-
gowaé poziom stép procentowych. Taki zabieg wydaje sie o tyle
adekwatny, ze skutkowa¢ bedzie ostabieniem ztotego i stymula-
cja konkurencyjnosci polskich eksporteréw, ktérym silny rynek
pracy powoli zzera marze.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wyznaczyt wczoraj nowe maksima lokalne w ses;ji
amerykanskiej. Inwestorzy ewidentnie ignoruja komentarze pty-
nace z FOMC (chocby ten wczorajszy Dudley’a, w ktérym stwier-
dzit on, ze dwa solidne raporty z rynku pracy w zasadzie rozwiaty
obawy Fed) i grajg stabszego dolara. Sprzyja temu rally na rynku
ropy naftowej (ujemna korelacja z dolarem). Z uwagi na mate za-
interesowanie rynku i danymi i wypowiedziami cztonkéw FOMC,
Yellen na konferencji w Jackson Hole w nastepnym tygodniu (26
sierpnia, pigtek) moze by¢ bardziej dosadna, zwtaszcza jesli Fed
chce podwyzszaé stopy w sytuacji wiekszego dostosowania ryn-
kéw do swoich zamierzen. Tymczasem luzne warunki finanso-
wania jeszcze bardziej zwigkszajg naszym zdaniem szanse na
podwyzke stép juz we wrze$niu. Predzej czy p6zniej stawiamy
wiec na skokowe dostosowanie EURUSD w dét.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.

=—Zmiana netto
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Zamkniecie pozycji okazato sie byé dobrym posunieciem, bo no-
towania w dalszym ciggu pra do gory (wczorajsze maksimum to
1,1366, a wiec powyzej oryginalnego S/L na naszej niebytej po-
zycji) i nie wida¢ oznak zakonczenia trendu wzrostowego - oscy-
latory sa docisniete do sufitu, bez sladu dywergencji na wykresie
dziennym lub 4H. Zagranie z trendem (pozycja long) jest jednak
obecnie mato atrakcyjne z uwagi na blisko$¢ oporéw (maksima z
czerwca, w okolicy 1,14-1,1450). Dlatego tez pozostajemy poza
rynkiem i wypatrujemy okazji.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN w miejscu. Spodziewaliémy sie umocnienia krajowej
waluty z uwagi na zniwelowanie oczekiwan na podwyzki stop
procentowych w USA. O ile jednak ten fenomen byt widoczny
w postaci ostabienia dolara (indeksowo, ale tez do euro), do-
tyczyt ztotego tylko w nieznacznym stopniu. W ciggu dnia kurs
odrobit ledwie jeden grosz a korelacja z EURUSD byta dodatnia.
Kolejna fala ostabienia przyszta po publikacji danych z polskiej
gospodarki (grubo ujemna produkcja przemystowa byta nizsza
nawet od naszych pesymistycznych oczekiwan) ale nawet to nie
zdotato wywota¢ statej deprecjacji polskiej waluty. Ztoty poruszat
sie wczoraj w rytm regionu (duza korelacja z HUF, TRY). Dzis$
szykuje sie spokojny dzien; nadal nie wierzymy w solidng depre-
cjacje PLN i raczej sktanialiby$my sie ku powrotom EURPLN w
okolice 26-27.

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

30 dni 90 dni 180 dni

BPLN mHUF mTRY mRON

360 dni
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EURPLN technicznie

Pozycja: Short po 4,2884 z S/L 4,3030 i T/P 4,2580.

EURPLN praktycznie bez zmian na bazie dziennej - kurs po-
zostaje zblokowany miedzy najkrétszymi Srednimi, a waznym
z przyczyn psychologicznych poziomem 4,30. Dywergencja na
4H w dalszym ciggu obowigzuje, ale przy obecnej zmiennosci
mozna mie¢ watpliwosci co do gtebokosci ewentualnej korekty
spadkowej. Nasza pozycja jest obecnie na niewielkim minusie,
ale nie decydujemy sie na jej zamknigcie.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.56 1.60 ON 1.15 1.55 EUR/PLN 4.2837
2Y 1.58 1.62 1M 1.65 1.85 USD/PLN 3.7826
3Y 1.56 1.60 3M 1.82 2.02 CHF/PLN 3.9476

4Y 1.63 1.67

5Y 174 178 FRA BID ASK

eY 1.83 1.87 1x2 1.60 1.65 EUR/USD 1.1350

7Y 1.89 1.93 1x4 1.66 1.69 EUR/JPY 113.39

8Y 1.96 2.00 3x6 1.57 1.60 EUR/PLN 4.2890

QY 2.02 2.06 6x9 1.50 1.53 USD/PLN 3.7818

10Y 2.09 2.13 9x12 1.48 1.51 CHF/PLN 3.9588

WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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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.



