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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

ernest.pytlarczyk@mbank.pl Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
. mBank konsensus
Marcin Mazurek
Stareay anitye
tel. +48 22 829 01 83 9 00 CZE CPI r/r (%) lip
marcin mazurek@mbank.pl
) Lo 9 00 HUN CPI r/r (%) lip 0.6 0.6
::;tﬁt?f rikiewicz 11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) sie 64.0 63.9
tel. +48 22 526 70 34 11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) 31.0 29.7
piotr bartkiewicz@mbank.pl
Karol Klimas 7 30 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) lip 10.6 10.6
analityk 7:30 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) lip 6.6 6.8
tel. +48 22 829 02 56 10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) cze 5.6 5.6
karol.klimas@mbank.pl 11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) cze 0.2 -0.4
1:50 JAP Zaméwienia na maszyny m/m (%) cze -4.8 0.6
g‘;aa't‘(')‘rg(-a“} . 8:45 FRA  CPIrir (%) lip 0.3 0.3
00-950 Warszawa 14:00 POL M3 t/r (%) cze 7.8 8.0 8.3
tel. +48 22 829 00 00 14:.00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) cze 644 200 1184
fax. +48 22 829 00 33 14:00 POL Eksport (min EUR) cze 14800 14564 14131
http://www.mbank.pl 14:00 POL  Import (min EUR) cze 13700 13715 13185
14:00 POL CPI r/r (%) lip -0.9 -0.8 -0.8
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) lip 0.5 -0.3
7 30 FRA PKB kw/kw (%) 0.3 0.6
8:00 GER PKB kw/kw (%) Q2 0.5 0.3
9:00 CZE PKB r/r (%) Q2 3.3 4.0
9:00 HUN PKB r/r (%) Q2 3.1 3.5
10:00 POL PKB r/r (%) Q2 3.7 3.6 3.6
11:00 EUR PKB kw/kw (%) Q2 0.4 0.4
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lip 0.1 0.2 0.2
14:30 USA PP r/r (%) lip -0.9 -0.7
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) lip 0.3 0.2(r)
16:00 USA Koniunktura kons. U.Michigan (pkt.) sie 93.5 93.1

Dzis$ zostana opublikowane...

Gospodarka globalna. Dzien rozpoczyna sig od publikacji danych o inflacji na Wegrzech - podobnie, jak wczoraj-
sza informacja z Czech, pozwoli nam na doprecyzowanie naszych prognoz inflacji. W Europie zobaczymy ponadto
wskazniki instytutu ZEW - mozna spodziewac si¢ nieznacznej poprawy nastrojow inwestoréw i analitykéw w sierp-
niu, gtéwnie z uwagi na osiggniecie porozumienia z Grecja.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Kotecki: Wzrost PKB w 2015 r. moze wynie$¢ 4 proc. Takze w 2016 r. wzrost gospodarczy moze wynie$¢ 4 proc.
lub wigcej.

m EUR: WskaZznik zaufania wsréd inwestoréw w strefie euro w sierpniu spadt niespodziewanie do 18,4 pkt. z 18,5
pkt. miesiac wczes$niej - podata grupa badawcza Sentix w komunikacie.

Decyzja RPP (02.09.2015) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.661 0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.230 -0.042

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.045 -0.012

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Nizsza inflacja w Czechach oznacza korekte
inflacji w Polsce w doét do -0,9%

Inflacja w Czechach wyniosta 0,5% r/r wobec konsensusu
0,6%. Oznacza to spowolnienie proceséw inflacyjnych wobec
poprzedniego miesigca w skali gtebszej niz oczekiwano.
Niespodzianka to przede wszystkim silny spadek cen zyw-
nosci o 1,9% m/m; po tylko niewielkim spadku w ubiegtym
roku oznacza to powrét do niskich lipcowych cen zywnosci.
Spadek cen ziemniakéw w poréwnaniu do czerwca to wzorzec,
ktéry niekoniecznie musi pasowa¢ do Polski, gdyz wysokie
odczyty cen ziemniakéw w Polsce charakteryzuja sie ,echem”
w kolejnym miesigcu, czego mozna sie spodziewaé takze i
w tym przypadku (niemniej echo to moze by¢ bardzo mate).
Wyzszy niz w ubiegtym roku byt spadek cen odziezy i obuwia
(mozna tego samego spodziewaé sie po tej kategorii w Polsce);
nieco mocniej podrozata turystyka zorganizowana (réwniez
spodziewamy sie tego w Polsce).

W ujeciu czysto modelowym nalezatoby przesunaé prognoze
cen zywnosci w dét o 0,2-0,3pp. (do -1,1-1,2%) i takiej wtasnie
korekty dokonujemy. Tym samym nasza obecna prognoza catej
inflacji (wliczajgc w to korekty na odziezy i obuwiu oraz rekreaciji
i kulturze) przesuwa sig w dét do -0,9% r/r.
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EURUSD fundamentalnie

Pomimo braku danych makro poniedziatek okazat sie by¢ inte-
resujacy, wszystko za sprawg wystgpien przedstawicieli Fed, Fi-
schera i Lockharta. Pomimo dos$¢ pozytywnej oceny gospodarki
przedstawionej przez obydwu cztonkéw FOMC, w ich wystgpie-
niach zabrakio wyraZznego odniesienia do podwyzki stép proc.
juz we wrzesniu. To, w powigzaniu z odwinigciem czesci pozycji
dtugich w dolarze przyniosto wyrazny (ok. 1 centa) wzrost EU-
RUSD, ktéremu towarzyszyty pierwsze od wielu dni wzrosty ceny
surowcéw i rentownosci obligacji. W szerszej perspektywie oma-
wiane ruchy EURUSD sg jednak wcigz mikroskopijne, a bilans
czynnik6é fundamentalnych w parze EURUSD w dalszym ciggu
sprzyja dolarowi. Dzi$ kolejny dzien bez istotnych danych i bez
wystapien przedstawicieli bankéw centralnych. Potencjalnie naj-
wigkszym czynnikiem wptywajacym na rynki moga by¢ reperku-
sje nocnej decyzji o dewaluacji yuana przez bank centralny Chin.
Ze wzgledu na silnie deflacyjny charakter tej decyzji, powinna
ona faworyzowa¢ dolara i spadki rentownosci obligacji (inflacja
nizej i na dtuzej).

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Nasza pozycja jest wcigz na poziomie wejscia. Po pigtkowym
bullish reversal notowania utrzymujg sie ponad MA55. Nadal nie
wida¢ dywergencji, a ostatnie dni wygladajg na poczatek ten-
dencji wzrostowej, ktéra ma szanse zaprowadzi¢c EURUSD co
najmniej do 1,11. Pozostajemy long EURUSD po 1,0967 z S/L

1,0920i T/P na 1,11.
Wsparcie Opor

1,0809 1,1906
1,0521 1,1516
1,0458 1,1110
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EUR/USDDZIEN

* Koszyki walutowe wyliczane s jako wazona Srednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty coraz stabszy - wczoraj padt poziom 4,20 za EUR. Szybkie
spojrzenie na inne waluty regionu (HUFPLN stabilny od dwéch
tygodni) wskazuje, ze o ostabieniu ztotego nie decydujg czyn-
niki krajowe, a raczej szersza wyprzedaz walut panstw EM. Cze-
Sciowo mozna postrzegac jg rowniez jako reakcje na odnowie-
nie tendencji deflacyjnych na rynkach surowcowych (ztagodze-
nie ich wptywu). Obecna zmienno$¢ EURPLN nie jest duza, a
poziomy sg dalekie od takich, ktére mogtyby w jakikolwiek spo-
s6b prowokowac¢ reakcje ze strony MF i NBP. W takich warun-
kach (a mozna domniemywac, ze pozycjonowanie na PLN nie
jest juz jednoznacznie long, jak jeszcze pare miesiecy temu),
tagodna deprecjacja nie jest ani szkodliwa, ani niebezpieczna.
Decyzja PBOC o ostabieniu i czesciowym dalszym uwolnieniu
kursu juana raczej nie wptynie na ztotego.

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

Nasza pozycja zostata zamknigeta zleceniem S/L po 4,2020
a wszelkie dywergencje mozna uzna¢ za niebyte. Notowania
utrzymujg sie ponad maksimum lokalnym z ubiegtego tygodnia,
lecz impet ruchu jest raczej niewielki (drobne $wiece). Dlatego
tez — mimo braku sygnatéw kontrarianskich — decydujemy sie na
otworzenie jeszcze jednej pozycji short EURPLN po 4,2015 ze
S/L 4,21 T/P 4,1865.

Wsparcie Opor

4,1850 4,4000
4,1511 4,3104
4,1256 4,2401

EUR / PLN DZIENNY
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.68 1.71 ON 1.10 1.40 EUR/PLN 4.1933
2Y 1.79 1.84 1M 1.45 1.65 USD/PLN 3.8246
3Y 191 1.94 3M 1.50 1.95 CHF/PLN 3.8937

4Y 2.06 2.09

5Y 220 223 FRA BID ASK

6Y 232 235 1x2 1.63 1.67 EUR/USD 1.1019
7Y 245 249 1x4 1.69 1.73 EUR/JPY 137.27
8Y 254 257 3x6 1.68 1.72 EUR/PLN 4.1980
)4 260 2.64 6x9 1.64 1.69 USD/PLN 3.8112
10Y 267 272 9x12 1.64 1.68 CHF/PLN 3.8842
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
2,2 0,15 2,5 0,70
2,1 - 2,3 - 0,60
- 0,1
1,9 - L
0,05 10 ] 0,40
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1,7 /_—/# 0 1,7 - 0,30
1,6 1,5 0,20
- -0,05
1,5 - i3 1,70 0,10
1,4 : : ! 01 3x6 6x9 | 9x12 12X15 15X18 18X21 21X24 - 6.6
5maj 19 maj 2cze 16cze 30cze 14lip 28lip lis15 | lut 16 maj 16 sie 16 | lis16  lut 17 maj 17 2 maj 26 maj 9 cze 23 cze 7 lip 21 lip 4 sie !
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 35 120 52,0
51,52
3 r 3o 110 51,5
)s - 25 100 4
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1,5 - 10 50,15
L 70
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- 0 60
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50
0 : : . : : . . : -10
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 40 - ! ! ! ! 49,0
mAsset Swap (bps) —IRS P — mar 14 maj 14 lip 14 wrz 14 lis 14 sty 15 mar 15 maj 15 lip 15 SEPS 0CTs NOVS
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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