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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

24.08.2015 PONIEDZIALEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

25.08.2015 WTOREK

Poprzednio  Odczyt

10:00 GER Indeks Ifo - oczekiwania (pkt.) sie 102.0 102.3 (1) 102.2
10:00 GER Indeks ifo - sytuacja biezaca (pkt.) sie 113.9 113.9 114.8
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) lip 10.1 10.1 10.3 10.1
14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) sie 1.35 1.35 1.35
15:00 USA Indeks CaseShiller r/r (%) cze 5.1 5.0 5.0
15:45 USA PMI w ustugach wstepny (pkt.) sie 55.1 55.7 55
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.pierwotnym (tys.) lip 511 481 (r) 507
16:00 USA Wsk. koniunktury kons. CB (pkt.) sie 93.0 91.0(r) 101.5
14 30 USA Zamébwienia na dobra trwate m/m (%) lip -0.4 4.1 (r) 2.0
10 OO EUR M3 t/r (%) lip 4.9 49 (r) 5.3
14:30 USA PKB kw/kw (drugi odczyt) (%) Q2 3.2 2.3 3.7
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 22.08 274 277 271
16:00 USA Umowy na sprzedaz doméw m/m (%) lip 1.5 -1.7 () 0.5

1 30 JAP Stopa bezrobocia (%) lip 3.4 3.4 3.3
1:30 JAP CPI t/r (%) lip 0.2 0.4 0.2
10:00 POL PKB kw/kw (%) Q2 3.3 3.3 3.3

11:00 EUR Indeks ESI (pkt.) sie 103.5 104.0

14:00 GER CPlt/r (%) sie 0.2 0.2

14:30 USA Wydatki konsumpcyjne m/m (%) lip 0.4 0.2

14:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) lip 0.4 0.4

16:00 USA Wsk. koniunktury kons. UMich (pkt.) sie 93.2 92.9

Dzis zostana opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi$ o 10:00 publikacja wstepnego odczytu PKB za Il kwartat. Obok mozliwej rewizji odczytu
flash (0 0,1 p.proc. w gore, jesli historia jest tutaj jaka$ wskazéwka - w przesztosci zdarzato sie to w 56% przy-
padkéw), warto zwrdci¢ uwage na szczeg6ty odczytu. Spodziewamy sie, ze spowolnienie w stosunku do | kwartatu
to gtéwnie zastuga nizszego wktadu eksportu netto, przy stabilnym zachowaniu konsumpgciji i stosunkowo matym
spowolnieniu w inwestycjach.

Gospodarka globalna. W Europie dzien uptynie pod znakiem publikacji wskaznikéw koniunktury Komisji Europej-
skiej (ESI) oraz wstepnych danych o inflacji w Niemczech (za sierpien). Jak co miesiac, naptywajace w ciggu dnia
dane z poszczeg6inych landéw beda stanowi¢ zapowiedZ popotudniowego oficjalnego odczytu, ktéry powinien po-
kazac¢ stabilizacje dynamiki CPI na bardzo niskim poziomie. W Stanach Zjednoczonych zostang opublikowane dane
o wydatkach i dochodach konsumentéw, w $wietle ktérych lipcowa konsumpcja najpewniej nieznacznie przyspie-
szyta. Warto réwniez odnotowa¢ zachowanie ulubionej miary inflacji Fed - deflatora wydatkéw konsumpcyjnych.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Raczko: Deflacja bedzie wygasa¢ w kolejnych miesigcach.

m Senacka komisja budzetu i finanséw publicznych zaproponowata w czwartek, by w ustawie o ,frankowiczach”
przywréci¢ poprzedni zapis zaktadajacy, ze koszty przewalutowania bedg dzielone w potowie na kredytobiorcow i
na banki. Senatorzy przywrécili takze wczesniejsze kryteria dotyczace progéw LTV.

m Mecina (MPiPS): W sierpniu stopa bezrobocia rejestrowanego spadnie o 0,2 pkt. proc. do 9,9 proc. - ocenit dla
PAP wiceminister pracy Jacek Mecina. Dodat, ze ostatnim miesigcem, w ktérym stopa bezrobocia sie obnizy bedzie
pazdziernik.

m USA: Produkt Krajowy Brutto w drugim kwartale 2015 r. wzrést o 3,7 proc. w ujeciu zanualizowanym kdk - podat
Departament Handlu w drugim wyliczeniu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.724 0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.193 0.011

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.963 -0.006

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Silniejsze odbicie PKB w Il kwartale.

Zgodnie z opublikowanymi wczoraj danymi, zmierzony po raz
drugi wzrost PKB w Il kwartale wyniést 3,7% i okazat sie by¢
lepszy zaréwno od wstepnego odczytu (2,6%), jak i od oczeki-
wan rynku (3,2%). Struktura rewizji PKB okazata sige by¢ w wigk-
szosci zgodna z oczekiwaniami: w nowym szacunku PKB zna-
lazty miejsce i lepsze dane o sprzedazy detalicznej i konsumpg;ji
(+0,15 p.proc.), i wyzsza akumulacja zapaséw (+0,3 p.proc.), i
nieco wezszy deficyt handlowy (+0,1 p.proc.). Zwigkszyt sig row-
niez wkfad sektora rzadowego (0 0,3 p.proc.).

Rewizje wktadu poszczegdlnych
komponentéw do wzrostu PKB w II kwartale

Wzrost PKB

Wydatki rzadowe
Eksport netto

Zapasy

Inwestycje mieszkaniowe
Inwestycje poza mieszk.

Konsumpcja prywatna

-1 0 1 2 3 4
p. proc.

BDrugi szacunek  HPierwszy szacunek

Najwiekszym sktadnikiem rewizji staly sie jednak inwestycje,
ktére w stosunku do poprzedniego odczytu ,dotozyty” do wzro-
stu ponad 0,5 p.proc., rozktadajac sie w proporcji 1:2:1 na bu-
downictwo komercyjne, maszyny i urzadzenia oraz R&D (dyna-
mika tych ostatnich, nawiasem méwiac, znajduje sie na wielolet-
nich maksimach, co stanowi jeden z niewielu pozytywnych ele-
mentéw w katastrofalnym obrazie produktywnosci w USA). Wyz-
szy szacunek naktadéw na maszyny urzadzenia jest zresztg
zgodny z danymi o zaméwieniach i dostawach débr trwatych,
opublikowanymi dzien wczes$niej, ktére rowniez silnie zasko-
czyly in plus. Kombinacja wysokiego wzrostu zaméwien w lipcu
(réwniez w kategoriach bazowych) i silnej rewizji danych za
czerwiec skutkuje réwniez wyzszym punktem startowym dla in-
westycji w Il kwartale, cho¢ nalezy zauwazy¢, ze dynamika w
tej kategorii jest wcigz bardzo niska, w duzej mierze z uwagi na
zatamanie inwestycji w sektorze naftowym i gazowym.
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Bl Prywatne inwestycje niemieszkaniowe
——Dostawy cywilnych dobr inwestycyjnych z wyt. samolotéw

Zgodnie ze zrewidowanymi danymi, amerykanska gospodarka

mBank.pl

urosta zatem w | potowie roku o 2,1% i do realizacji ostatnich
projekcji FOMC (1,9% na koniec roku) potrzebne sg bardzo
przecigtne dwa kwartaty (ok. 1,7% wzrostu w kazdym). Rynek
przyjat jednak dane (i wczorajsze, i Srodowy odczyt zaméwien) z
umiarkowanym entuzjazmem — krzywa przesuneta sie praktycz-
nie rownolegle o ok. 4 pb. Warto przy tym odnotowac, ze krétki
koniec odreagowat juz praktycznie cato$é spadkéw zanotowa-
nych w niedawnym okresie paniki, za§ wystromienie krzywej w
tym tygodniu sygnalizuje poprawe sentymentu i odsunigcie przy-
najmniej czesci obaw o przedwczesne zacie$nienie polityki pie-
nieznej przez Fed. Ten zas, ustami swoich przedstawicieli (Du-
dley, Lockhart, George) zasadniczo wykluczyt mozliwo$¢ pod-
niesienia stép procentowych na wrze$niowym posiedzeniu, co
powinno przesung¢ uwage na grudzien i szachowa¢ entuzjazm
wywotany danymi. W takiej sytuacji polskie obligacje pozostaja
miedzy mtotem a kowadtem, tracgc zaréwno w okresie paniki,
jak i w czasie odreagowania (wzrost stopy wolnej od ryzyka).
W $rednim okresie o losie polskiej krzywej powinny wprawdzie
zadecydowac czynniki europejskie (niski wzrost i inflacja).
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EURUSD fundamentalnie

Poprawa sentymentu na gietdowych parkietach i umocnienie wa-
lut EM pozwolito wczoraj na spadki EURUSD jeszcze przed pu-
blikacja amerykanskich danych (spadki faworyzowaty tez czyn-
niki technicznie). Publikacja lepszych od oczekiwan danych o
PKB w USA (patrz sekcja analiz) zadata ostateczny sztych no-
towaniom EURUSD, ktére siggnety granice 1,12. Przez noc od-
notowalismy pewnga korekte w gére i startujemy z 1,1260. Panika
z poczatku tygodnia zakonczyta sie. Czynniki, ktore jg wywotaty
pozostaja jednak ciggle w mocy: spowalniajgce Chiny i presja
na spadek inflacji globalnej. Z tego wzgledu spodziewamy sie
powrotu EURUSD do rezimu, w ktérym rzadza odptywy kapitatu
dtugoterminowego, nie za$ pozycje spekulacyjne. W takim $ro-
dowisku EUR powinno nadal traci¢. Wobec faktu, ze nadzieje
na odroczenie wyroku w postaci podwyzki stop procentowych w
USA zapewne siegnely juz apogeum, dolar moze powoli rozpo-
czynac ruch powrotny w gére. Efekt? Wracamy do do$¢ szero-
kiej konsolidacji na EURUSD 1,08-1,12.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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m/miana koszyka*® USD
-««Zmiana EURUSD

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

mZmiana koszyka® EUR
=—7miana netto
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EURUSD technicznie

T/P z wynikiem 210 tickdw. Notowania przekroczyty MA55 na 4h,
MA200 na dziennym i fibo 38,2 tamze. W obecnej chwili MA55
sprawia wrazenie skutecznego oporu a na dziennym jest jeszcze
sporo miejsca na ruch w dét (do splotu $rednich w okolicy 1,11).
Nie ma dywergenciji, wiec decydujemy sie na odnowienie pozycji
krotkiej po 1,1260, S/L 1,13, T/P 1,1110.

Wsparcie Opor

1,1186 1,1388
1,1110/00 1,1310
1,1060 1,1274
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EURPLN fundamentalnie

Cho¢ faza paniki na rynkach definitywnie sie zakonczyta, sprze-
dajacy zlotego pozostajg aktywni i poza krétkimi epizodami
umocnienia w ciggu dnia, EURPLN pozostaje wzglednie stabilny
na obszarze stabosci 4,22+. Wyglada na to, ze przeszkadzajg
mu w tym gtéwnie czynniki krajowe. Ustawa o przewalutowaniu
kredytéw w CHF wcigz straszy, a ofensywa komunikacyjna re-
gulatora i banku centralnego (wczoraj Raczko otwarcie powie-
dziat, ze NBP moze by¢ zmuszony do interwencji, gdy speku-
lacja pod lub faktyczne przewalutowanie nastgpi) — choé ewi-
dentnie ukierunkowana ,edukacyjnie” na parlamentarzystow —
nie pozwala ewidentnie o sprawie zapomnie¢. (Nawiasem pi-
szgc uwazamy, ze ex post zaangazowanie NBP w ewentualny
proces wymiany bedzie konieczne z uwagi na jednokierunko-
wos¢ transakcji oraz ptynno$c¢ rynku; wczesniej faktycznie NBP
moze by¢ zmuszony do ttumienia ruchéw spekulacyjnych). Dzi$
publikacja Il szacunku danych o PKB. Jesli historia miataby by¢
przewodnikiem, najbardziej prawdopodobna jest rewizja w goére
o0 dziesiatg punkta procentowego. To za mato, aby problemy le-
gislacyjne zniknety.

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

30 dni

90 dni 180 dni
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EURPLN technicznie

Ztoty jak bumerang. Znéw w tym samym miejscu. Sytuacja tech-
niczna powoli sie jednak zmienia. Spadkowe momentum na
oscylatorze ostabto, wczorajsze Swiece (zarébwno na dziennym,
jak i na 4h) majg duze cienie (od dotu). Nie jest to jednak na
tyle niepokojace, aby graé long. Pozostajemy poza rynkiem i be-
dziemy prébowa¢ wchodzi¢ w okolicach granic obecnej konsoli-
dacji, ktéra sie prawdopodobnie buduje (4,20-27).

Wsparcie Opor

4,2398 4,4000
4,2349 4,2980/3000
4,2130 4,2486
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.64 1.67 ON 1.50 1.80 EUR/PLN 4.2255
2Y 1.75 1.78 M 1.48 1.68 USD/PLN 3.7450
3Y 1.86 1.89 3M 1.48 1.68 CHF/PLN 3.9260
4Y 202 2.04
5Y 216 219 FRA _BID _ASK
6Y 229 231 1x2 1.65 1.70 EUR/USD 1.1246
7Y 238 242 1x4 1.69 1.74 EUR/JPY 136.07
8Y 247 2.51 3x6 1.66 1.70 EUR/PLN 4.2293
QY 255 2.59 6x9 159 1.63 USD/PLN 3.7621
10Y 262 265 9x12 1.58 1.62 CHF/PLN 3.8940
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
2,2 4 0,15 2,5 q 2,70 r 0,70
: * 2,1 4 e - 0,50
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- -0,05
1,5 - 13 4705, - 0,10
1,4 : : : : : i Lo 12x15 150118 18x21 2124 | 555
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mspread 1Yvs 3M  —Wibor 1Y —Wibor 3M mKontrakty FRA ==\ibor 3M mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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.
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