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Ernest Pytlarczyk mBank konsensus

gtéwny ekonomista 21.08.2017 PONIEDZIALEK

tel. +48 22 829 01 66 BRAK ISTOTNYCH DANYCH

ernest.pytlarczyk@mbank.pl 22.08.2017 WTOREK

Marcin Mazurek 11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) sie 85.3 86.4
analityk 11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) sie 15.0 175
tel. +48 22 829 01 83 14:00 HUN  Decyzja banku centralnego (%) sie 0.90 0.90
marcin.mazurek@mbank.pl 23.08.2017 SRODA
Piotr Bartkiewicz 9:00 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) sie 54.5 54.9
analityk 9:00 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) sie 55.8 56.0
tel. +48 22 526 70 34 9:30 GER  PMI w ustugach flash (pkt.) sie 53.3 53.1
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 1000  EUR  PMIw przemysle flash (pkt.) sie 56.3 56.6
Karol Klimas 10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) sie 55.4 55.4
analityk 14:00 POL Koniunktura w przedsigbiorstwach sie
tel. +48 22 829 02 56 14:00 POL M3 r/r (%) lip 4.6 5.1 5.0
karol.klimas@mbank.pl 15:45 USA PMI w przemysle flash (pkt.) sie 53.4 53.3
15:45 USA PMI w ustugach flash (pkt.) sie 54.9 54.7
mBank S.A. 16:00 USA Sprzedaz doméw na r.pierwotnym (tys.) lip 613 610
Senatorska 18 16:00 EUR Koniunktura konsumencka (pkt.) sie -1.8 -1.7
00-950 Warszawa
tel. +48 22 829 00 00 10:00 POL  Stopa bezrobocia (%) lip 7.0 7.0 7.1
I/?\)/(v.v::w%ezlgksslg 0033 14:00 POL Koniunktura konsumencka sie
’ ) 14:00 POL Minutes RPP lip
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 12.08
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) lip 5.56 5.52
1:30 JAP CPI r/r (%) lip 0.5 0.4
10:00 GER Indeks Ifo - sytuacja biezaca (pkt.) sie 125.0 125.4
10:00 GER Indeks Ifo - oczekiwania (pkt.) sie 106.8 107.3
14:30 USA Zambwienia na dobra trwate m/m (%) lip -5.7 6.4
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: Tydzien uptynie pod znakiem publikacji danych GUS o koniunkturze za sierpieh ($roda —
koniunktura biznesowa, czwartek - sentyment konsumentow) oraz comiesigcznego Biuletynu Statystycznego wraz
z danymi o bezrobociu. Swietne wyniki zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw stawiajg pod znakiem zapytania
szacunek MPiPS na poziomie 7,1%, bedacy powyzej konsensusu rynkowego i naszej prognozy (7,0%). Warto tez
odnotowa¢ publikacje danych o podazy pienigdza M3 ($roda) — tutaj najprawdopodobniej zobaczymy kontynuacje
spowolnienia M3.

Gospodarka globalna: Poniedziatkowy kalendarz jest pusty, a we wtorek wypetniajg go jedynie niemieckie
wskazniki ZEW oraz decyzja banku centralnego Wegier (stopy procentowe zostang utrzymane bez zmian).
Istotne dla rynkéw publikacje pojawig sie dopiero w $rode — ten dzien bedzie zdominowany przez odczyty PMI
(za sierpien) z Europy i Stanéw Zjednoczonych, prezentujace obraz szybko rosngcych gospodarek po obydwu
stronach Atlantyku. Tego samego dnia $wiatto dzienne ujrzy réwniez wstepny odczyt koniunktury konsumenckiej
w strefie euro. W czwartek, obok cotygodniowych danych z amerykanskiego rynku pracy, warto odnotowa¢ dane
0 sprzedazy nieruchomosci na rynku wtérnym (analogiczne dane z rynku pierwotnego zostang opublikowane
dzien wczesniej). W Europie tydzien konczy sie wskaznikami koniunktury Ifo dla Niemiec (w poprzednim miesigcu
zanotowano wieloletnie maksima, tym razem najpewniej indeks sie skoryguje w dét) i danymi o zaméwieniach na
dobra trwate w USA — duzy minus w przypadku tych drugich to zastuga zaméwien wahliwych zaméwien na samoloty.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Sprzedaz detaliczna w lipcu wzrosta o 7,1 proc. w ujeciu rocznym, a w ujeciu miesiecznym wzrosta o 0,6 proc. -
podat GUS.

m Produkcja przemystowa w lipcu wzrosta o 6,2 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem spadta o 8,5
proc. - poinformowat GUS.

Decyzja RPP (06.09.2017) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.427 -0.010

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.194 0.006

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.386 0.001

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters

I Ty


http://www.mbank.pl/serwis-ekonomiczny/
https://twitter.com/mbank_research
mailto:ernest.pytlarczyk@mbank.pl
mailto:marcin.mazurek@mbank.pl
mailto:piotr.bartkiewicz@mbank.pl
mailto:karol.klimas@mbank.pl
http://www.mbank.pl

Y W = mBank.pl

Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg one $rednig wazong wystandaryzowa-

nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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Rozczarowanie w przemysle pozostaje w cie-
niu odbijajacych inwestycji. Sprzedaz deta-
liczna w trendzie.

Produkcja przemystowa wzrosta w lipcu o 6,2% r/r, ponizej
oczekiwan i naszej prognozy (wynoszacych, odpowiednio, 9,1
i 8,4% r/r), wobec wzrostu o 4,5% r/r miesigc wczesniej. Przy-
spieszenie w stosunku do czerwca jest oczywiscie zastuga ko-
rzystnego uktadu dni roboczych (0 r/r wobec -1 r/r w czerwcu),
ale na podstawie typowych wzorcéw sezonowych i wyraznego
(szacowalismy go na ok. 1,5 pkt. proc.) efektu bazowego mozna
byto spodziewa¢ sie znacznie lepszego wyniku. W istocie, w uje-
ciu miesiecznym, po wytgczeniu czynnikédw sezonowych i kalen-
darzowych, produkcja spadta o 1,2%, powtarzajgc wynik sprzed
roku. Nie znamy szczego6towej struktury w przetwérstwie prze-
mystowym, ale na tym etapie podejrzewamy, ze istotng czesc¢ tej
negatywnej niespodzianki mogty odpowiada¢ sezonowe prze-
stoje w przemysle motoryzacyjnym — wtasnie ta kategoria odpo-
wiada za w/w baze statystyczng z poprzedniego roku (wéwczas
produkcja samochodéw i czesci spadta o 9% m/m po odsezono-
waniu — powtdrzenie tego wyniku w tym roku wyjasnia niespo-
dzianke).

15% -+

10% -

=

= 5% -

OO/D‘AV v vvv L]

-5% -
Mo MMM < T WOWWOMINNMOOOONNRN
I - - - " - - - - - - - - - o - -
- N = N == N = N =
ZET SR oELeRN TSR TSR oL
n x aQ v X a v x a v x a v X

= Produkcja przemystowa

—Produkcja po wyfaczeniu czynnikéw sezonowych i kalendarzowych

Pomimo przejsciowych wahnigé, trend w przypadku produkcji
jest w ostatnich miesigcach zadziwiajaco stabilny i moze by¢
szacowany na ok. 6-7% r/r. Ozywienie wsrdd gtéwnych partne-
row handlowych Polski i odbicie w inwestycjach sprawiajg, ze
perspektywy dla produkcji przemystowej na kolejne miesigce
prezentujg sie bardzo dobrze, pomimo ztego poczatku Il
kwartatu.

Pozytywnie w lipcu zaskoczyta dynamika produkcji
budowlano-montazowej, rosngc az o 19,8% w ujeciu rocznym
(wobec oczekiwan w okolicy 13-14%). Po wyeliminowaniu czyn-
nikéw sezonowych wzrost wcigz pozostaje imponujgcy: wyniost
18% rdr oraz 4,3% mdm. W lipcu efekt dni roboczych byto tylko
nieznacznie korzystniejszy niz w ostatnich miesigcach, a silny
jeszcze w ostatnich miesigcach efekt bazy wygast. Spodzie-
wamy sie zatem, ze za wzrost ozywienia odpowiadajg naktady
inwestycyjne w sektorze publicznym. Dane Ministerstwa Finan-
sow wskazuja na znaczny wzrost wydatkéw inwestycyjnych
samorzadow (juz okoto 25% w drugim kwartale), te natomiast
kierowane sg wytacznie na budownictwo. Dzisiejszy odczyt jest
dobrym punktem startowym dla wzrostu dynamiki inwestycji
w trzecim kwartale. Dodatkowy motor napedowy zostanie
wtedy odpalony za sprawg schematu wydatkowania $rodkéw
unijnych. Ozywienie powinno obja¢ infrastrukture drogowa,

mBank.pl

kolejowg a takze liniowg. Efektem ostatnich ekstremalnych
zjawisk pogodowych moze by¢ takze konieczno$é¢ odbudowy
zniszczonej infrastruktury, gtéwnie liniowej, co takze wptynie
korzystnie na ten agregat. Zapowiadane przez nas ozywienie w
sektorze budowlanym jest faktem.
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—]Indeks produkcji budowlano-montazowej

Sprzedaz detaliczna wzrosta w lipcu o 7,1% r/r w cenach bie-
zgcych, plasujgc sie niemal idealnie miedzy naszg prognoza
(6,6% r/r) i konsensusem (7,4%). Szczegbty odczytu nie przy-
noszg znaczacych zaskoczen: dynamiki sprzedazy paliw i zyw-
nosci ustabilizowaty sie na poziomach z poprzedniego miesigca
(wynoszac, odpowiednio, 7,2 i 6% r/r); przyspieszenie w sto-
sunku do czerwca napedzata gtéwnie sprzedaz dobr trwatego i
poéttrwatego uzytku, notujac dwucyfrowe dynamiki (farmaceutyki
+11,8%, odziez i obuwie +10,5%, ksigzki i gazety +11,7%, me-
ble, RTV i AGD - +8,8%); najwiekszego pozytywnego wkiadu do
przyspieszenia sprzedazy detalicznej dostarczyta sprzedaz sa-
mochodéw i czesci, rosngc 0 6,1% (-0,9% r/r w czerwcu) i reagu-
jac na poprawe stosunku dni roboczych. Nasze ulubione miary
sprzedazy z wytgczeniami przyspieszyly w umiarkowanym tem-
pie (por. wykres ponizej).

Dynamika sprzedazy detalicznej (ceny state)
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Ceny producentdéw wzrosty o 2,2% w ujeciu rocznym, nieco
wyzej niz wskazywata na to nasza prognoza oraz konsensus
rynkowy (2,0%). W ujeciu miesiecznym ceny wzrosty o 0,3%.
Wozrost ten powinien byé traktowany jako umiarkowany, szcze-
godlnie jezeli porbwnamy go do notowanych jeszcze kilka mie-
siecy temu (dynamika w okolicy 3-4% r/r). Przypomnijmy, ze
w lipcu kurs EURPLN pozostawat przez wigkszg cze$¢ mie-
sigca stabilny, a znaczny spadek USDPLN (jako skutek ostabie-
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nia dolara wzgledem euro) zrownowazyt wzrost cen surowcow
denominowanych w amerykanskiej walucie. Nie bedziemy do-
mniemywac o przyczynach zaskoczenia, dynamiki poszczego6l-
nych kategorii nie odbiegty znaczaco od dotychczasowych tren-
déw. Wcigz oczekujemy kontynuacji wzrostowej trajektorii cen
we przetworstwie, niejako analogicznie do inflacji bazowej w ko-
szyku konsumenckim. Bedzie to proces kumulatywny, lecz po-
wolny. W miedzyczasie efekty wzrostu cen powodowane przez
czynniki ekonomiczne sg maskowane przez procesy stricte sta-
tystyczne (baza) lub globalne (zmiany cen energii). Moment zni-
welowania tych pierwszych i nawet lekkiego odwrdcenia tych
drugich wyznaczy moment silniejszego wzrostu inflacji.
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—(Ceny w przetwoérstwie przemystowym w ujeciu bazowym r/r (lewa os$)
——Kurs EURPLN

Seria danych lipcowych, pomimo rozczarowania w produkcji
przemystowej, zapowiada przyspieszenie wzrostu w Il kwar-
tale — na doktadniejszy szacunek na bazie danych miesiecz-
nych bedziemy musieli oczywiscie poczeka¢ na odczyty z sierp-
nia (ich warto§¢ dodana w szacunkach real time jest najwiek-
sza), ale juz teraz powinno by¢ jasne, ze wklad inwestycji do
wzrostu bedzie znaczacy. Konsumpcja prywatna prawdopodob-
nie utrzyma wysokie dynamiki, o czym $wiadczy stabilne zacho-
wanie sprzedazy detalicznej. Z punktu widzenia RPP dzisiejsza
seria wspiera status quo w polityce pienieznej i scenariusz ze
stabilnym wzrostem i powrotem inflacji do celu pod koniec hory-
zontu prognostycznego NBP.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD nieznacznie wyzej (0 mniej niz pét centa) na rynku,
ktéry nie rozpieszczat ani publikacjami makro (poza danymi o
koniunkturze konsumenckiej w USA), ani wypowiedziami przed-
stawicieli bankéw centralnych, ani innymi wydarzeniami (odej-
$cie gléwnego doradcy prezydenta Trumpa, S.Bannona, niekté-
rzy obserwatorzy rynku powigzali ze spadkiem indeksu S&P500
o 10 pkt. - na EURUSD prézno szukaé analogicznej reakcji). W
nowym tygodniu wracajg do gry dane makro — beda to przede
wszystkim indeksy koniunktury (PMI w strefie euro i w USA,
ZEW i Ifo w Niemczech). W czwartek z kolei rozpocznie sig sym-
pozjum w Jackson Hole, na ktérym majg wystapi¢ m.in. J.Yellen i
M.Draghi (obydwa przeméwienia w pigtek). Wiadomo skadinad,
ze to drugie nie przyniesie zapowiedzi zmian w polityce pienigz-
nej strefy euro, dlatego przynajmniej od strony eurowej wptyw
sympozjum na EURUSD moze by¢ niewielki.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wryliczane s3 jako wazona érednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Trend wzrostowy.

Para walutowa nie daje jednoznacznych sygnatow. Notowania
wytracity impet na wykresie tygodniowym ale utrzymujg sie po-
wyzej lokalnych maksiméw z 2015 i 2016 roku. Na dziennym
sytuacja jest podobna, ale do linii trendu jeszcze daleko. W po-
wigkszeniu (4h) wyglada to na konsolidacje w waskim kanale
spadkowym (obecnie do grania short, ale z uwagi na dominujgcy
trend nie jest to pozycja, ktérg chcielibySmy zajg¢). By¢ moze
notowania odzyja wokoto MA200 na 4h (1,1650) lub nieco nizej,
przy silnym wsparciu z poprzednich szczytéw (1,1630). Poki co
pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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1,1413 1,2570
1,1104 1,1910
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty praktycznie bez zmian na bazie dziennej - piatek rozpoczat
sie od dosé¢ silnego wahniecia na EURPLN (spadek do 4,26, a
potem wzrost do 4,2850), ale ruchy te okazaty sig by¢ nietrwate i
ostatecznie notowania ustabilizowaty sie w okolicy 4,27. Pomimo
pewnych niespodzianek w danych krajowych (wiecej na ten te-
mat w sekcji analiz), prézno na rynku walutowym szukac reakgc;ji
na nie. Ztoty od wielu dni porusza sie w do$¢ waskim zakre-
sie wahan (4,26-4,29), co jest konsekwencja panujacej na rynku
FX rownowagi: epizody wzrostu awersji do ryzyka przyczyniajg
si¢ do ostabienia ztotego, a przeceny sg wykorzystywane przez
inwestoréw do zajecia pozycji diugich w przecenionym ztotym.
Krajowa premia za ryzyko (ustawa frankowa, spo6r z KE, itp.)
ustabilizowata sig i czynniki krajowe nie majg tym samym wigk-
szego znaczenia dla zlotego. Ten tydzien uptynie pod znakiem
danych o koniunkturze na $wiecie, publikacje dot. polskiej go-
spodarki to juz zupetna trzecia liga.

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

Pozycja: Dwa warunkowe zlecenia (short 4,2950, long 4,2560).
Preferencja: Korekta w trendzie wzrostowym.

Obronity sie wazne poziomy oporu: na dziennym i tygodniowym.
Péki co brakuje dywergenciji, ktéra sugerowataby silniejsza ko-
rekte. Notowania na 4h jednak powoli tracg impet (wybicie po-
nad MA5S5 i szybki powro6t). Kusi zagranie short, jednak notowa-
nia moga teraz prébowac¢ konsolidacji w przedziale 4,25-4,30.
Sprébujemy to wykorzystaé ustawiajagc dwa mate zlecenia: short
po 4,2950 (S/L 4,31, T/P 4,26) oraz long po 4,2560 (S/L 4,2400,
T/P 4,2950).

Wsparcie Opor

4,2435 4,4345
4,2008 4,3137
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.77 1.81 ON 1.25 1.65 EUR/PLN 4.2541
2Y 1.93 1.97 1M 1.40 1.60 USD/PLN 3.6258
3Y 2.08 2.12 3M 1.50 1.70 CHF/PLN 3.7569

4Y 222 2.26

5y 234 238 FRA BID ASK

6Y 246 250 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.1721
7Y 256 2.60 1x4 1.71 175 EUR/JPY 128.41
8Y 2.65 2.69 3x6 1.73 1.77 EUR/PLN 4.2712
QY 273 277 6x9 1.77 1.81 USD/PLN 3.6448
10Y 280 284 9x12 1.82 1.86 CHF/PLN 3.7852
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y1i2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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 catoéci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.



