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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

31.08.2015 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

1:50 JAP Produkcja przemystowa m/m (%) lip 0.1 1.1 -0.6

11:00 EUR CPI r/r wstgpny (%) sie 0.1 0.2 0.2

14:00 POL Oczekiwania inflacyjne (%) sie 0.2 0.2 0.2 0.2

15:45 USA Chicago PMI (pkt.) sie 54.5 54.7 54.4

3:00 CHN PMI w przemysle (pkt.) sie 49.7 50.0 49.7

3:00 CHN PMI w ustugach (pkt.) sie 53.9 53.4

9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) sie 54.2 54.2 54.5 51.1

9:50 FRA PMI w przemysle final (pkt.) sie 48.6 48.6 48.3

9:55 GER PMI w przemysle final (pkt.) sie 53.2 53.2 53.3

9:55 GER Stopa bezrobocia (%) sie 6.4 6.4 6.4

10:00 EUR PMI w przemysle final (pkt.) sie 52.4 52.4 52.3

10:30 GBR PMI w przemysle (pkt.) sie 52.0 51.9 51.5

11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) lip 111 111 10.9

16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) sie 52.8 52.8 51.1
02.09.2015 SRODA

12:45 POL Decyzja RPP (%) wrz 1.50 1.50 1.50 1.50

14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) sie 200 177 (1) 190

16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) lip 0.9 2.2(n) 0.4

9:50 FRA PMI w ustugach final (pkt.) sie 51.8 51.8

9:55 GER PMI w ustugach final (pkt.) sie 53.6 53.6

10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt.) sie 54.3 54.3

10:30 GBR PMI w ustugach (pkt.) sie 57.5 57.4

11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) lip 0.7 -0.6

13:45 EUR Decyzja EBC (%) wrz 0.05 0.05

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 29.08 271

16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) sie 58.3 60.3

8:00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) lip -0.6 2.0

14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (%) sie 218 215

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) sie 5.3 5.3

14:30 USA Przezcigtne zarobki godzinowe r/r (%) sie 2.0 2.1

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Dzi$ najwazniejszym wydarzeniem w strefie euro bedzie decyzja EBC (wigcej czytaj w
sekcji analiz). W jej cieniu znajda sie dzisiejsze publikacje z Europy - finalne odczyty PMI w ustugach i wyniki
sprzedazy detalicznej w lipcu (mozna oczekiwaé odbicia po kiepskim czerwcu). W Stanach Zjednoczonych warto
zwrdci¢ uwage na publikacje indeksu ISM w ustugach - po wystrzale w lipcu sierpien przyniést najprawdopodobniej
wolniejsze tempo ekspansji w tych sektorach (mozliwe, ze konsensus nie doszacowuje skali tego odreagowania i
zobaczymy negatywna niespodzianke).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Rada Polityki Pienieznej na srodowym posiedzeniu pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie,
referencyjna stopa procentowa NBP wynosi¢ bedzie nadal 1,50 proc. w skali rocznej - podata RPP w komunikacie.
m Belka: Najbardziej prawdopodobne jest utrzymanie stop procentowych na niezmiennym poziomie do korfca roku.
Polska wyjdzie z deflacji w listopadzie, a wzrost PKB w 2015 r. na poziomie 3,6 proc. nie jest powaznie zagrozony.
Nagte przewalutowanie kredytéw to ryzyko nagtego ostabienia ztotego.

m MF: Ministerstwo sprzedato w $rode dziesigcioletnie obligacje o wartosci 1,0 mid euro, przy zgtoszonych ofertach
na poziomie 1,3 mld euro - podat resort w komunikacie.

m USA: W sierpniu przybyto 190 tys. miejsc pracy - wynika z raportu prywatnej firmy ADP Employer Services.

Decyzja RPP (06.10.2015) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.798 -0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.179 -0.019

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.024 -0.003

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Stopy RPP bez zmian. Ekonomisci gotowi na
obnizki.

Woczoraj Rada Polityki Pienieznej utrzymata stope bazowg na
dotychczasowym poziomie 1,5%. Wydzwiek komunikatu i kon-
ferencji po posiedzeniu byt jednak zdecydowanie tagodny. Rada
wskazata wprost: ,wzrost ryzyka silniejszego spowolnienia
w gospodarkach wschodzacych oraz spadek cen surowcow
zwiekszajg niepewnos¢ dotyczgcag tempa powrotu inflacji do
celu”. Oczywiscie na konferencji pojawiaty sie watki poboczne,
takie, jak ztoty pociag czy kwestia przewalutowania kredytéw w
CHF, a komentarze ich dotyczace naszym zdaniem nie wnosza
wiele, jesli w ogdle do perspektyw dla polityki pienieznej
(kwestia kredytow w CHF jest kwestia polityczng, NBP pomimo
swojej istotnej w tym procesie roli bedzie musiat po prostu na
zareagowac na fakty dokonane).

Tak jak wskazywaliSmy po publikacji (a nawet przed) danych
o PKB, ztamanie trendu rosnacych dynamik otwiera drzwi do
spekulacji na temat przysztych obnizek stép procentowych.
Pozostate konieczne warunki wymieniliSmy jeszcze wczesniej
(nowa gotebia RPP, kolejne QE w Europie, itd.). To wszystko
wystarczyto, zeby ekonomisci do tej pory wieszczacy podwyzki
stop w 2016 skapitulowali i zgodnie wskazali na ryzyko obnizek
w przysztym roku. Pomyst rychtego zacie$nienia wydawat nam
sie od dawna absurdalny. Obnizki sg jak najbardziej mozliwym
scenariuszem, szczegdlnie w potaczeniu z dziataniami zblizo-
nymi do tych stosowanych przez wegierski bank centralny.

Wydtuzenie okresu deflacji i zagrozenia dla gospodarki global-
nej (nowa fala deflacji z Chin i innych EM) powinny sprzyja¢ ob-
nizeniu kroétkich stép procentowych. Krétkoterminowe perspek-
tywy dla polskich aktywéw, w tym dtuzszych obligacji nie sg
jednak pozytywne. Przewaza¢ moze efekt portfelowy i szukanie
ptynnosci przez inwestoréw opuszczajacych stadnie uniwersum
EM.

Dzis posiedzenie ECB. Oczekujemy miegk-
kiego wydzwieku, lecz bez twardych dekla-
racji :)

Dzisiejsze posiedzenie ECB moze okazaé sie mniej ekscytu-
jace niz mogtoby sie wydawaé. Sadzimy, ze ECB pozostanie
przy swoich stwierdzeniach, ze program jest elastyczny, zas
otoczenie makroekonomiczne i rynkowe monitorowane jest na
biezaco. Préby uspokojenia nastrojéw ograniczg sie zapewne
do znanych obietnic i zapewnien. Dlaczego?

Twarde dane, ktérymi dysponuje bank centralny, pozostajg
dobre i spéjne z komunikacjg powolnej poprawy aktywnosci
gospodarczej (dynamika PKB utrzymuje si¢ na przyzwoitym
poziomie, wskazniki koniunktury sa wysokie, inflacja powoli
rosnie — dotyczy to zaréwno inflacji headline, jak i bazowej,
dynamika kredytu powoli przyspiesza).

Publikowane z kolei dzi$ projekcje inflacyjne pozostang za-
pewne zblizone do tych poprzednich — mozna przekonywujgco
argumentowa¢ o spowolnieniu w EM, impulsie dezinflacyj-
nym ptyngcym z gospodarki chinskiej i rynkéw surowcéw,
niemniej moze to wystarczy¢ (na obecnym etapie) jedynie
do opatrzenia projekcji dodatkowym zestawem ryzyk; kanaty
transmisji monetarnej pozostajg nadal odetkane. Znaczace
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przesuniecie projekcji inflacyjnych w dét przy zerowych stopach
procentowych i znaczacej stymulacji, ktéra ma obecnie miejsce,
mogtoby doprowadzi¢ do destabilizacji oczekiwan inflacyjnych
(bardzo trudno argumentowaé, ze do tej pory bezptodna
polityka pieniezna nagle miataby zadziata¢ w nieco bardziej
ekspansywnej formie w obliczu silnego szoku popytowego).

Wreszcie, zmienne finansowe nad ktérymi ECB ma kontrole, a
wiec kurs walutowy i rynkowe oczekiwania inflacyjne (obie wiel-
kosci na wykresach) ruszyly sie niewiele od czasu ostatniego
posiedzenia ECB, lecz nie da sie ukryé, ze nie w tym kierunku,
ktérego zyczytby sobie bank centralny. Ruchy sg jednak na ra-
zie niewielkie (w poréwnaniu odpowiednio do gorek i dotkow sy-
tuacja jest znaczaco lepsza niz byta w momencie uruchamia-
nia dodatkowej stymulacji) i mozna im przypisa¢ kontekst stricte
rynkowy (panika na rynku surowcow, odwracanie pozycji stricte
spekulacyjnych w EUR w otoczeniu dtugoterminowych odpty-
woéw kapitatu). ECB skreca powoli i zapewne przed ogtoszeniem
dodatkowej stymulacji zadba o jej odpowiedni rozmach i upewni
sig, kontekst rynkowy decyzji faktycznie wptywa w $rednim ter-
minie na perspektywy powrotu inflacji do celu.

EUR, koszyk
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD pozostawat wczoraj pod lekka presja; zmiennoéé zna-
czaco jednak spadta w poréwnaniu do poprzedniego tygodnia.
Punktem kulminacyjnym dzisiejszego dnia bedzie posiedzenie
ECB (patrz nasz komentarz). Bez ogtoszenia nowego programu i
jedynie tylko z miekkimi obietnicami stymulacji obwarowanej wa-
runkami EUR moze traci¢ jedynie nieznacznie po posiedzeniu.
Nie spodziewamy sig raczej wystrzatu w gore, gdyz nie wyglada
tez na to, ze uczestnicy rynku specjalnie pozycjonuja sie pod
dzisiejsze posiedzenie (niemniej EUR pozostaje nieco stabsze).
Woczes$niej decyzje o stopach ogtosi Riksbank, a po zakohcze-
niu konferencji Draghie’go w USA opublikowane zostang dane z
sektora ustug, ktdre ostatecznie ustalg oczekiwania na jutrzejsze
NFP.

Dekompozycja zmian EUR/USD
6% -
5% -
4% e
3%
2%
1%
0%
-1%
-2%
_30/0 i
-4% -
2015-08-18

2015-08-21

2015-08-26  2015-08-31

mmZmiana koszyka* EUR  mEZmiana koszyka* USD
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* Koszyki walutowe wyliczane s jako wazona Srednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Na wykresie dziennym EURUSD pozostaje zblokowany miedzy
MAS55 i MA200 - trudno tu o wyrazny sygnat, dlatego uwaga po-
winna kierowac sie na krotsze wykresy. Na 4H zasadniczo wcigz
utrzymuije sie trend wzrostowy (narysowany, przyznajemy, nieco
niechlujnie), a jego ztamanie wczoraj w godzinach wieczornych
trudno uznac za przekonujgce. Wygasajaca zmiennos$¢ i przy-
klejenie do krétkich $rednich (MA14 i MA30), ktére w tym miej-
scu wyraznie meandruja, sprawiaja, ze réwniez tutaj obraz jest
niejasny. To i dostatek czynnikéw fundamentalnych (posiedze-
nie EBC, jutrzejsze dane NFP) sprawia, ze pozostajemy poza

rynkiem.
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN spadat wczoraj, wiedziony prawdopodobnie analizg
techniczng (do$¢ dobrze ograniczony range) i gra rynkowa na
stabsze EUR, ktéra bardziej optaca sie przez waluty CEE (o
niebo lepsze carry). Posiedzenie RPP nie przyniosto zadnych
zmian na kursie: czynniki powodujace jego zmiany znajdujg sie
poza krajem. Dzi§ mogtoby sie to zmieni¢ z uwagi na gtosowanie
w Senacie nad “ustawg frankowg”. Aby jednak do tego doszto,
ksztatt ustawy musiatby sie znaczaco rézni¢ od pierwszego pro-
jektu sejmowego, na co sie jednak nie zanosi. Jesli posiedzenie
ECB zostanie odczytane przez uczestnikéw rynku za rozczaro-
wujace (szanse na to sg wieksze niz na incydent odwrotny), kurs
EURPLN pojdzie w gére.

mBank.pl

EURPLN technicznie

Pozycja long zamknieta zleceniem S/P z zyskiem 207 pipséw —
nieudany atak na okolice 4,25 zakonhczyt sie powrotem w oko-
lice dolnego ograniczenia biezgcego range. Przy okazji z dy-
mem poszta $rednia MA55 na wykresie 4H, do tej pory stuzaca
za skuteczne wsparcie. Poza tym na EURPLN nie wida¢ prze-
tomu. Notowania formuja co$ w rodzaju choragiewki i sytuacja
zaczyna przypominaé te z przetomu pazdziernika i listopada. Do
czasu wytamania z formaciji trudno jednak méwic¢ o zanegowaniu
trendu wzrostowego. Z tego wzgledu odnawiamy pozycje long -
wejscie po 4,2280, S/L na 4,2050, T/P na 4,2500.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.66 1.69 ON 1.40 1.55 EUR/PLN 4.2440
2Y 1.75 1.79 1M 1.47 1.67 USD/PLN 3.7626
3Y 1.89 1.92 3M 1.47 1.67 CHF/PLN 3.9065

4Y 2.06 2.10

5Y 223 225 FRA BID ASK

6Y 236 2.38 1x2 1.63 1.67 EUR/USD 1.1224
7Y 247 2.51 1x4 1.68 1.74 EUR/JPY 135.07
8Y 256 2.59 3x6 1.66 1.72 EUR/PLN 4.2350
)4 263 2.67 6x9 1.59 1.65 USD/PLN 3.7725
10Y 269 273 9x12 1.58 1.64 CHF/PLN 3.8939
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
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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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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.

NS I HEaa_ 1 — 5



