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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

12.09.2016 PONIEDZIALEK

14:00 POL CPI r/r (%) finalny

13.09.2016 WTOREK

Poprzednio  Odczyt

4:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) sie 6.2 6.0
8:00 GER CPI m/m (%) finalny sie 0.4 0.4
11:00 GER Indeks ZEW oczekiwania (pkt.) wrz 25 0.5
11:00 GER Indeks ZEW biezaca sytuacja (pkt.) wrz 56.0 57.6
14:00 POL Rachunek biezacy (min EUR) lip -903 -397 -203
14:00 POL Eksport (min EUR) lip 13800 13910 15218
14:00 POL Import (min EUR) lip 14000 13950 14814
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) sie -0.4 -0.4 -0.4
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) lip -0.8 0.6
14:00 POL Podaz pienigdza M3 r/r (%) sie 11.4 10.7 10.7
11 00 EUR CPI r/r (%) finalny sie 0.2 0.2
13:00 GBR Decyzja BoE (%) 15.09 0.250 0.250
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) sie -0.1 0.0
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 03.09 259
14:30 USA Wskaznik Phily Fed (pkt.) wrz 1.0 2.0
14:30 USA PPI m/m (%) sie 0.1 -0.2
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) wrz -1.00 -4.21
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) sie -0.2 0.7
14 00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) sie 5.4 5.0 4.8
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) sie 3.2 3.2 3.2
14:30 USA CPI m/m (%) sie 0.1 0.0
16:00 USA Wsk. kon. U. Michigan (pkt.) wstepny wrz 91.0 89.8
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. Bardzo obfity w publikacje tydzien rozpoczyna sie w poniedziatek od finalnego odczytu inflacji
CPI. Spodziewamy sie powtérzenia odczytu flash na poziomie -0,8% r/r. Inflacja bazowa publikowana dzien pézniej
powinna pozostac¢ na rekordowo niskim poziomie sprzed miesigca (-0,4%). Pozostate publikowane we wtorek dane
NBP powinny pokaza¢ tgpniecie na rachunku biezagcym w lipcu za sprawa wigkszego deficytu handlowego (co
sugeruje schemat zaskoczen w danych ze sfery realnej). Dynamika M3 ($roda) w sierpniu najpewniej przyspieszyta
za sprawg efektu bazy. Tydzien zakonczy sie w pigtek danymi z rynku pracy. Przecigtne wynagrodzenie powinno
przyspieszy¢ za sprawa sekcji wrazliwych na korzystny uktad dni roboczych. W przypadku zatrudnienia nie widzimy
dalszego przyptywu pracownikéw sezonowych, dlatego spodziewamy sie powtérzenia odczytu z lipca.

Gospodarka globalna. W Europie stosunkowo spokojny tydzien uptynie pod znakiem odczytéw inflacji (wtorek,
czwartek). Z pozostatych publikacji warto zwréci¢ uwage na produkcje przemystowg w strefie euro ($roda) oraz
niemiecki wskaznik ZEW (wtorek). W czwartek decyzje podejmie Bank Anglii. Rynek nie spodziewa sig wigkszych
zmian w polityce pienieznej m.in. za sprawa lepszych od oczekiwarn indekséw koniunktury po wyniku czerwcowego
referendum. Dane zza oceanu wchodzg do gry w czwartek. Wtedy, poza cotygodniowym raportem o nowych bezro-
botnych, poznamy dane ze strefy realnej (sprzedaz detaliczna, PPI, produkcja przemystowa) oraz pierwsze wskaz-
niki koniunktury biznesowej za wrzesien (Philadelphia Fed oraz Empire State). Ostatni dzieh tygodnia przyniesie
dane o inflacji CPI oraz wstepny odczyt wskaznika Uniwersytetu Michigan.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Moody’s: Planowany na 9 wrze$nia br. przeglad ratingu Polski ,nie zostat zaktualizowany”.

m Kowalski (Kancelaria Senatu): Wybér nowego cztonka Rady Polityki Pienigznej przez Senat nastapi 19-20 paz-
dziernika lub 3-4 listopada. Odwotanie Marka Chrzanowskiego z RPP przez Senat nastapi najprawdopodobniej
podczas posiedzenia Izby w dn. 21-22 wrzesnia.

m Rosengren (Fed): Rezerwa Federalna powinna kontynuowaé stopniowe zacie$nianie polityki monetarnej, a proces
ten powinien zapewni¢ petne zatrudnienie w gospodarce USA.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.022 0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.668 -0.006

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.842 0.064

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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Bez zmian (brak publikacji). Nowy tydzien to m.in. ostateczny
L odczyt inflacji i dane z rynku pracy - mozna spodziewac sie
W m zmiany polskiego indeksu zaskoczen.
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Indeks zaskoczen dla strefy euro
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Seria negatywnych zaskoczen (PMI i produkcja przemy-
0,6 stowa w Niemczech) przyniosty spadek europejskiego
08 ‘ indeksu zaskoczen. W nowym tygodniu powinien on po-
‘ zosta¢ bez zmian, cho¢ nie mozna oczywiscie wykluczy¢,
N ‘ ze dane o produkcji przemystowej w strefie euro nim porusza.
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Indeks zaskoczen dla USA

Kiepski odczyt ISM poza przemystem oznacza duzy spadek
indeksu zaskoczen w USA. Kolejny tydzien bedzie zapewne
obfitowat w zaskoczenia: wskazniki koniunktury, sprzedaz
-1,5 detaliczna, produkcja przemystowa...
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sa 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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EURUSD fundamentalnie

Jedynym istotnym wydarzeniem na EURUSD byto przeméwienie
E.Rosengrena z FOMC, utrzymane w wyraznie jastrzebim tonie.
Pomimo gorszych danych w ostatnich tygodniach, Rosengren
powtérzyt w zasadzie wszystkie wczesniejsze tezy z ostatniej ja-
strzebiej ofensywy (gospodarka blisko petnego zatrudnienia, ko-
rzysci z powolnego cyklu podwyzek stép proc., niebezpieczen-
stwa zwigzane z odwlekaniem kolejnej podwyzki, krzywa docho-
dowosci nie jest uzyteczna w prognozowaniu gospodarki). W
efekcie, wzrosty stopy procentowe wzdtuz catej krzywej, umoc-
nit sie dolar, a gtéwne indeksy gietdowe istotnie sie skorygowaty.
Nowy tydzien jest jednoczes$nie ostatnim, w ktérym przedstawi-
ciele FOMC moga wypowiada¢ sie publicznie na temat polityki
pienigznej (we wtorek zaczyna sig tzw. blackout period), dlatego
tez dzi§ zobaczymy calg serig przeméwien (Brainard, Lockhard,
Kashkari). P6zniej rynki skupia sie na analizie danych, tych za$
w amerykanskim kalendarzu nie brakuje: sprzedaz detaliczna,
produkcja przemystowa, pierwsze wskazniki koniunktury za sier-
pieA. Lacznie spodziewamy sie umocnienia dolara w tym tygo-
dniu.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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2016-08-25 2016-08-30
M Zmiana koszyka* EUR

2016-09-02  2016-09-07
M Zmiana koszyka* USD
+=~«Zmiana EURUSD

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

=—Zmiana netto
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Silny spadek kursu EURUSD, spowodowany ponownie przez
czynniki fundamentalne, a wspierany dywergencja, zatrzymat
sie na wsparciu 1,1200. Poziom ten jest splotem MA30 na wy-
kresie dziennym oraz najdtuzszych $rednich na 4h. W tej sytuacji
prawdopodobny jest ruch w gore, jednak pierwszy atak na opér
Fibo 38,2% okazat sie nieudany. Notowania moga sie chwilowo
konsolidowa¢ w okolicy 1,1200 — 1,1250. Przestrzen do dal-
szego wzrostu jest umiarkowanie atrakcyjna — wynosi niecats fi-
gury. Nie widzimy na razie wyraznego trendu kierunkowego, po-

zostajemy poza rynkiem.
Wsparcie Opor

1,1110 1,1616
1,0822 1,1428
1,0524 1,1366

\ EUR/USDOZE

kT Nl u Lt} % 53 e 3 a W ki kg My I N Ay 3

0

OO 206 Eomee Frece . F

I 151
11
[
I Lo ™
L I T O e et T N e O s
[
L [;-!533:“\' DNIOWY 151
Pt $\ -
[ \
[ i
Il 130]
[ i
11 L3 41
I ! 151
11 [ b b
il o e % T 11 AR
||’\ T TT LI | 1 lugee ] 1001
Il T L. Y B T Y AR
[ A TR i y--"f e e
| ' 1 N i () Jlaal {15} o] iaa | | Leszznn
o L BT T T T L
| | [ | \ [ I [ [ (I | j Dw’l“ ~
[ c4mga Lo [ [ in! | (I | 417 mha
[ & | L el \/ $ a0 e ]
(I | [ (] [ [ (I | 8
I I [ A I O A I O
I | A B A B B B L) L
Il | I
[ | [ [ [ [ (I | ;
AN 1o P

; Muastiive ML Toieg b0 L0 < oo L oiss 00128 T Mo D Mo Mswne 2o iwm% ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; H ) il
[T | e oo e e B | Y B o B | EO e P PP PR PR P e e Tl M i
— il | Il T T Il I L Il I 1 Il Il + | . ’
[ I WA | [ i [ [ | A V1 [ | 1 [ WA | I . o

ot .4 Y ol
S LA WA WA W R G V% I LN 3
P XMoo} ; h ek : I WO ] oot ; y
LS R R LR e ] DHHTIBARBUE BB UL U I e B I B M o My W U ap S Wt M fe I Fo M @ My o U oW %

1

i Sep2le
BLAED Caney (2 JB-IS0 2-ReTE) AT BLAJED

[Hpls o 2

i D 40 ke

Loy b

Bl Al

BT s - 69 I 008 Eacre P | F

SR oy SAEF 012829005

IS I I———_———,—



' Pt
-

EURPLN fundamentalnie

W piatek ztoty kontynuowat ostabienie, podazajgc krok w krok za
innymi walutami koszyka (cho¢ skala jego ostabienia byta, co na-
lezy przyznaé, mniejsza niz w ich przypadku). Walutom EM nie
pomogty w szczegblnosci jastrzebie komentarze z FOMC (Ro-
sengren), sugerujgce ze Fed przywigzuje duzo mniejszg wage
do ostatnich danych niz rynki. Wyczekiwana decyzja Moody’s w
sprawie ratingu Polski okazata sie by¢ zgodna z naszymi ocze-
kiwaniami (potwierdzenie ratingu i perspektywy, dodatkowo brak
nowego komunikatu) i przyniosta minimalne umocnienie ztotego
na dzisiejszym otwarciu (natychmiast zresztg zniwelowane na
ptytkim rynku). Nowy tydzien to nowe publikacje danych (w Pol-
sce inflacja i rynek pracy, w Stanach Zjednoczonych sprzedaz
detaliczna, produkcja przemystowa i wskazniki koniunktury), ale
przede wszystkim ostatnia szansa dla Fed na skorygowanie ryn-
kowych oczekiwan co do ksztattu polityki pienieznej. Potencjal-
nie wazniejsza bedzie ta ostatnia grupa czynnikoéw, ale przy
zdjeciu jednego ze zrodet ryzyka ztoty powinien radzi¢ sobie le-
piej od innych walut z koszyka.

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: Brak.

Silny op6r w okolicy 4,3450 — 4,3500 powstrzymuije kurs przed
kontynuacjg trendu wzrostowego. Wobec wczesniejszego prze-
tamania linii stromego trendu spadkowego na wykresie dzien-
nym, wzrost nie ma juz tak silnego momentum, jak wczes$niej.
Ruch w poblize 4,40 jest duzo mniej prawdopodobny w najbliz-
szym czasie. Z drugiej strony, korekta spadkowa zakonczyta sie
na poziomie Fibo 61,8%, dlatego raczej nie widzimy aktualnie
szans na znaczacy ruch w dét. Spodziewamy sie konsolidacji w
okolicy 4,33. Czekamy az rozstrzygnie sig, czy trend wzrostowy
bedzie kontynuowany, czy ostatecznie sie zakonczyt.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.69 1.73 ON 1.20 1.60 EUR/PLN 4.3264
2Y 1.75 1.79 1M 1.45 1.85 USD/PLN 3.8385
3Y 1.71  1.75 3M 1.69 1.89 CHF/PLN 3.9444

4Y 1.78 1.82

5y  1.89 1.93 FRA BID ASK

6Y 1.97 2.01 1x2 1.59 1.64 EUR/USD 1.1230
7Y 2.04 2.08 1x4 1.69 1.73 EUR/MJPY 115.31
8Y 211 215 3x6 1.68 1.72 EUR/PLN 4.3337
QY 217 2.21 6x9 1.67 1.71 USD/PLN 3.8560
10Y 224 2.28 9x12 1.66 1.70 CHF/PLN 3.9519
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 \ A
1,3 -
16 004, 1,60 0,10
0,02 1,1 1,50 - 0,05
1,5 : : . 0 3x6 6x9 9x12 12X15  15X18 18X21 21X24 40 0.00
1cze 15cze 29 cze 13lip 27 lip 10sie 24 sie 7 wrz gru 16 |mar 17| cze 17 'wrz 17 | gru 17 mar 18 cze 18 "0 e 24 cze 8 lip 22 lip 5 sie 19 sie 2 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
105 48,4
3,5 70 48,2
- 60 95 48,2
3.
20 85 - 48,0 -
2,5 - 40
47,74
s 3 0 75 47,8
* 20 65 47,6 -
151 @ 10
l 55 47,4 - 47,31
1 - 0 4
I .10 45 47,2 -
0,5
S20 5o | 47,0 -
0 T T T T T T T T -30
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 T T T . 46,8
mAsset Swap (bps) —IRS & BeRakimark kwi 15 cze 15 sie 15 paz 15 gru 15 Ilut16 kwi16 cze 16 sie 16 Nove 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.
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