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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

19.09.2016 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) sie 6.7 5.1 -3.4 7.5
14:00 POL PPI r/r (%) sie -0.4 0.0 -0.3 () —0 1
14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) sie 5.8 4.6 2.0
14 00 HUN Decyzja banku centralnego (%) wrz 0.90 0.90
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) sie 1192 1211
14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) 1170 1144
JAP Decyzja BoJ (bln JPY) wrz 80.0 80.0
JAP Decyzja BoJ (%) wrz -0.10 -0.10
14:00 POL Koniunktura konsumencka GUS (pkt.) wrz
20:00 USA Decyzja FOMC (%) 0.50 0.50
14 OO POL Minutes RPP wrz
14:00 POL Koniunktura biznesowa GUS wrz
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 10.09 260
16:00 EUR Koniunktura konsumencka (pkt.) wrz -8.1 -8.5
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) sie 5.45 5.39
9 00 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) wrz 48.5 48.3
9:00 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) wrz 52.5 52.3
9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) wrz 53.2 53.6
9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt.) wrz 52.1 51.7
10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt.) wrz 51.5 51.7
10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) wrz 52.8 52.8
W tym tygodhniu...

Gospodarka globalna. Dzisiaj decyzje podejmie Bank Wegier, spodziewane jest zachowanie parametréw polityki
pienieznej. Nieco pdzniej zza oceanu naptynie pierwsza partia danych o rynku nieruchomosci.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Osiatynski: Kierujgc sie obecnym stanem wiedzy, stop proc. NBP nie nalezy na razie rusza¢ w zadng strone.

m GUS: Produkcja przemystowa w sierpniu wzrosta o 7,5 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem wzrosta
0 3,3 proc.

m GUS: Sprzedaz detaliczna w sierpniu wzrosta o 5,6 proc. w ujeciu rocznym, a w ujeciu miesigcznym wzrosta o
0,8 proc.

m MF: Deficyt budzetu po sierpniu wyniost 14 929,7 min zt, czyli 27,3 proc. planu rocznego na poziomie 54 740,0
min zk.

m KE wszczeta w poniedziatek szczegétowe postepowanie wyjasniajgce w sprawie polskiego podatku od sprzedazy
detalicznej. Komisja wydata réwniez nakaz zobowigzujacy Polske do zawieszenia stosowania tego podatku do czasu
zakonczenia jego analizy przez Komisje.

Decyzja RPP (05.10.2016) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.007 0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.708 0.005

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.975 -0.027

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Koniec nadziei na lepsza druga potowe roku.

Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w sierpniu w ujeciu
rocznym o 7,5% r/r, bijac konsensus i nasza prognoze (odpo-
wiednio: 5,1 i 6,7%). Tak duze wahniecie dynamiki rocznej to
oczywiscie efekt kalendarza (réznica dni roboczych wraca z -2
do +1 r/r) i nadganiania produkcji w zaktadach motoryzacyjnych,
ale rowniez konsekwencja bazy statystycznej, o ktérej mato kto
dzi$ pamieta (fala upatow skutkujaca problemami logistycznymi
i przestojami produkcyjnymi w sierpniu 2015 r.). Prognozujacy
majg tendencje do niedoszacowania wptywu tak duzych efek-
tow kalendarzowych i w tym przypadku nie jest inaczej. Bardziej
adekwatng miarg aktywnosci w takich warunkach jest dynamika
miesigczna po wytgczeniu czynnikobw sezonowych i kalendarzo-
wych, wynoszaca tym razem +2,1%. Jej uérednienie, znoszace
chociazby wspomniane zaburzenia w branzy motoryzacyjnej,
daje momentum wciagz bliskie zeru (patrz wykres ponizej).
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——=Momentum produkcji przemystowej

W kolejnych miesiacach dynamika produkcji przemystowej nie
bedzie juz tak wysoka — wplyw kalendarza bedzie bardziej
neutralny, a efekty bazowe (konczenie projektéw finansowanych
z poprzedniej perspektywy budzetowej, zwtaszcza w produkcji
taboru kolejowego) uniemozliwig istotne przyspieszenie wzro-
stu produkcji w ujeciu rocznym. Nie nalezy tez abstrahowaé
od spadkowego trendu w eksporcie, ktéry musi mie¢ swoje
przetozenie w wynikach przemystu — i to zapewne réwniez
obserwujemy.

Produkcja budowlano-montazowa spadta w ujeciu rocznym o
20,5% i tutaj porazka prognozujacych (w tym nasza) jest tym
bardziej dotkliwa, bo wszystkie przewidywania wskazywaty na
(mniejsze lub wigksze) odbicie produkcji. Po odsezonowaniu dy-
namika produkcji to szokujace -5,5% m/m. Zamiast opisywaé
kolejne niechlubne rekordy bite przez budownictwo, warto sku-
pi¢ sie na implikacjach dla aktywnosci inwestycyjnej. Po pierw-
sze, |ll kwartat nie przyniést zadnego odbicia w inwestycjach, a
ich spadek nawet sie pogtebit. Po drugie, trajektoria inwestyciji
w 2016 roku teraz juz do ztudzenia przypomina ich zachowanie
z lat 2012-2013, cho¢ wprawne oko zauwazy, ze zatamanie w
budownictwie jest tym razem nawet szybsze i ma szanse by¢
dtuzsze. Odmrozenie przetargéw drogowych jest w tych warun-
kach kroplg w morzu potrzeb.
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——Produkcja budowlano-montazowa r/r

——Inwestycje w budynki i budowle r/r

Sprzedaz detaliczna wzrosta o0 5,6% w ujeciu rocznym — zgod-
nie z naszymi oczekiwaniami. SpodziewaliSmy sig, ze po sta-
bym lipcu, kiedy gospodarstwa domowe nadal koncentrowaty
sie na budowaniu bufora oszczednos$ci oraz wydawaty gtéwnie
na ustugi, sierpien przyniesie odreagowanie, do ktérego przy-
czyni sie — obok pozytywnej roznicy w dniach roboczych — takze
koniec wakacji i rozpoczecie wydatkéw zwigzanych z rozpocze-
ciem roku szkolnego (silne szufladkowanie, silna sktonno$¢ do
konsumpciji z programu 500+).
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——Realna konsumpcja prywatna

—Sprzedaz detaliczna w cenach statych

Ewidentnie $ciezka konsumpcji prywatnej bedzie miata nieco
pdzniejszy szczyt (przetom 2016 i 2017 roku), natomiast sam
budzet gospodarstw domowych nie jest z gumy i wydatki
konsumpcyjne nie bedg w stanie nadrobi¢ brakéw w popycie
inwestycyjnym. Tym samym pozostajemy pozytywni w zakresie
samej konsumpgiji, jednak nie uwazamy ze bedzie ona wystar-
czajaca, aby utrzyma¢ dynamike PKB powyzej 3% w drugiej
potowie roku.

Ceny producentow spadty o 0,1% w ujeciu rocznym (sam spa-
dek byt bardziej skromny od naszej prognozy). Spadek w uje-
ciu miesiecznym w przetwérstwie wyniést 0,3%, z czego 0,1pp
przypada na sekcje, w ktérym ceny ustalane sg globalnie. W
przypadku cen w przetwérstwie w ujeciu bazowym obnizka wy-
niosta 0,2% m/m. Ewidentnie wiec nadal ceny znajduja sie w re-
zimie spadkowym (deflacyjnym), jednak skala tego efektu byta
nizsza od naszych przewidywan. Bez zmian pozostat natomiast
fakt znaczacej korelacji z kursem walutowym.
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Ceny producentéw — podobnie zresztg jak w przypadku cen
konsumentédw — rosng obecnie gtownie ze wzgledu na baze
statystyczng z ubiegtego roku. Obecne momentum jest na tyle
silne, ze w zestawieniu z poprzednim rokiem podbija wskazniki
roczne, niemniej samo w sobie pozostaje blisko historycznym
maksimow (patrz wykres). Taka dynamika cen powoduje, ze
rozktad ryzyk nalezy traktowaé w dalszym ciggu asymetrycznie
i obawiac sie powrotu niskich dynamik rocznych.

W najblizszym czasie moga pojawi¢ sie ku temu kolejne wazkie
powody. Gospodarka globalna wytraca impet wzrostowy nadany
w ostatnich miesigcach gospodarka globalna ewidentnie nie
chce przyspieszac¢ w drugiej potowie roku (ekspansja wydatkéw
publicznych w Chinach wchodzi juz w faze nieco nizszych dyna-
mik rocznych), a polski eksport ro$nie w zasadzie gtéwnie dzieki
rynkom wschodzgcym. Cieniem na catej aktywnosci rzucajg sie
krajowe wydatki infrastrukturalne (patrz budownictwo), ktérych
niski wolumen zapewne dodatkowo zaostrzy walke konkuren-
cyjna w sektorze przedsiebiorstw. W takich warunkach dalsze
przyspieszenie gospodarki polskiej zapewne nie zmaterializuje
sie. Szanse na pozostanie dynamiki PKB powyzej 3% szybko
spadajg do zera (szacunek oparty na ekstrapolacji danych o
wysokiej czestotliwosci to 2,6% w Il kwartale). To nie jest sce-
nariusz bazowy RPP. Uwazamy, ze szanse na obnizki stép pro-
centowych w przeciggu 6-9 dominujg scenariusz stabilnych stdp
procentowych.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD nieznacznie wzrost wczoraj (z 1,1150 do 1,1175, z
chwilowa wizyta w okolicy 1,12), a niewielka zmiennos$¢ (odre-
agowanie po pigtku) byta typowa dla wigkszosci rynkéw w dniu
wczorajszym. Delikatny wzrost apetytu na ryzyko (umocnienie
gietd, wyzsze ceny surowcédw i rentownosci obligaciji) mégt tu-
taj rowniez mie¢ znaczenie dla EURUSD. Nie zmienity og6lnego
obrazu marazmu przecieki z EBC (od dawna ich nie widzielismy)
sugerujace brak woli do dalszego tagodzenia polityki pieniezne;.
Dzisiaj kalendarz publikacji makro w dalszym ciagu nie rozpiesz-
cza (dane z rynku nieruchomosci raczej nie wzruszg nikogo) i
dominuje oczekiwanie na jutrzejsze decyzje bankéw centralnych
(BodJ i Fed). O ile naszym zdaniem kierunek dla EURUSD to w
dalszym ciggu w dot, o tyle najblizsze dni mogg kursem mocno
poszarpac.

Dekompozycja zmian EUR/USD

1,5%
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0,5%
0,0%

-0,5%
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-1,5% -
2016-09-02  2016-09-07
M Zmiana koszyka* EUR

2016-09-12  2016-09-15
M Zmiana koszyka* USD
~«Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.

=—Zmiana netto

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Woczorajsza korekta wzrostowa na wykresie 4h zakonczyta sie
ponizej 1,12. Nie oznacza to jednak od razu powrétu do spad-
kéw. W okolicy 1,1140 — 1,1150 znajduje sie mocny poziom
wsparcia — splot najdtuzszych $rednich na wykresie dziennym.
Przypomina to sytuacje z przed kilku dni, gdy notowania konso-
lidowaty sie ponad 1,1200. Nie widzimy na razie sygnatéw wybi-
cia ani w gore, ani w dét. Sytuacja moze sie niebawem zmieni¢
za sprawg czynnikéw fundamentalnych (czytaj wiecej obok). Po-

zostajemy poza rynkiem.
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

.Lepsze” dane pomogty wczoraj ziotemu umocni¢ sie do 4,29;
naszym zdaniem jednak dane sg lepsze tylko na pierwszy rzut
oka a wyhamowanie wzrostu PKB moze by¢ przyczynkiem do
powrotu gry na obnizki stép oraz gry na stabszego ztotego. Dzi$
przerwa w publikacjach danych i wkraczamy w faze gry na banki
centralne. Jutro nad ranem decyzje ogtosi BodJ. Aby reakcja ryn-
kowa byta pozytywna bank musi przekonaé inwestoréw, ze nie
ograniczy zakupow (nie przestanie zwigksza¢ bazy monetarne;j).
Niemniej decyzja bedzie miata wiele skali szarosci i reakcja ryn-
kowa nie jest jednoznaczna. Je$li BoJ wystromi (jeszcze bar-
dziej) krzywe rentownosci, ztoty zacznie szybko traci¢. Coraz
wiecej graczy na polskim rynku bedzie tez grato na odbicie w
gore z poziomow 4,28/29.

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

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni

BPLN mHUF mTRY mRON

mBank.pl

EURPLN technicznie

Pozycja: Otwieramy po 4,2968 pozycje short z S/L 4,3108
Woczoraj kurs EURPLN kontynuowat spadki. Szybko pokonane
zostato kolejne wsparcie — minimum lokalne z zesztego tygo-
dnia, przez co kurs zszedt ponizej poziomu 4,30. Nie utworzyta
sie przez to formacja podwojnego dna. Przebicie 4,30 otwiera
ponadto sporg przestrzen do spadku. W pierwszym ruchu noto-
wania powinny doj$¢ w okolice 4,25 — 4,26 (kolejne minima lo-
kalne). Sadzimy, ze jest to ostatnia okazja, zeby zatapac sie na
zarobek w tym trendzie spadkowym. Otwieramy pozycje short,
bez zlecenia T/P.

Wsparcie Opor

4,2559 4,4342
4,2120 4,3932
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.67 1.71 ON 1.40 1.80 EUR/PLN 4.3071
2Y 1.73  1.77 1M 1.44 1.64 USD/PLN 3.8586
3Y 1.72  1.76 3M 1.79 224 CHF/PLN 3.9350

4Y 1.81 1.85

5y 193 1.97 FRA BID ASK

6Y 2.01 2.05 1x2 1.59 1.64 EUR/USD 1.1176
7Y 208 212 1x4 1.69 1.72 EUR/JPY 113.90
8Y 215 219 3x6 1.68 1.71 EUR/PLN 4.2997
QY 221 225 6x9 1.64 1.67 USD/PLN 3.8496
10Y 228 232 9x12 1.63 1.66 CHF/PLN 3.9263
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
2 1,9
0,14
1,8
1,9 - S012 45
- 0,1 1,6 -
1,8 -
0,08 1,5~
1,7 - 0,06 4
1,3 -
0,04
1,6 - 1,2
0,02 11
1,5 . 0 3x6 6x9 9x12  12X15| 15X18 18X21 21X24 40 0.00
13 cze 27 cze 11lip 25lip 8sie 22sie 5wrz 19 wrz gru 16 |mar 17| cze 17 'wrz 17 | gru 17 mar 18 cze 18 "ot e 5 lip 19 lip 2 sie 16 sie 30 sie 13 wrz !
mspread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y —Wibor 3M mKontrakty FRA ==Wibor 3M mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
35 70 105 47,0 46,8
5 -60 95 46,8 -
s 0 oo | 46,6 -
, - 40 46,4 - 46,27
30 75
2 46,2
20 5
151 & 46,0
! - 10 45,8
55 -
. _ o 45,8 -
I - -10 45 45,6 -
0,5
© 20 35 45,4 -
0 T T T T T T T T -30
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 T T T . 45,2
mAsset Swap (bps) —IRS P — kwi 15 cze 15 sie 15 paz 15 gru15 lut16 kwil6 cze 16 sie 16 Nové DEC6 JAN7
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.



