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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
mBank konsensus

31.08.2015 PONIEDZIALEK

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 50.6
9:55 GER PMI w ustugach final (pkt.) sie 53.6 53.6 54.9
10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt.) sie 54.3 54.3 54.4
10:30 GBR PMI w ustugach (pkt.) sie 57.5 57.4 55.6
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) lip 0.5 -0.2(r) 0.4
13:45 EUR Decyzja EBC (%) wrz 0.05 0.05 0.05
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 29.08 275 271 282
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) sie 58.3 60.3 59.0
8:00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) lip -0.6 1.8(r) -1.4
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§ w godzinach popotudniowych zostang opublikowane comiesieczne dane z amerykan-
skiego rynku pracy. Prognozy sg wprawdzie do$¢ nijakie (utrzymanie miesiecznego wzrostu zatrudnienia, stopy bez-
robocia i przyrostu srednich wynagrodzen godzinowych na poziomach z poprzedniego miesigca), ale dostgpne dane
za sierpien zapewne przesunety w dét faktyczne oczekiwania rynku i pozycjonowanie jego uczestnikéw: wskazania
zatrudnienia z indekséw ISM, PMI i regionalnych badan koniunktury jednogto$nie spadty (cho¢ uczciwie nalezy za-
uwazy¢, ze ich wzrost w poprzednim miesigcu nie miat zadnego przetozenia na dane NFP). Dodatkowo, dane NFP
relatywnie czesto rozczarowujg w sierpniu (warto przypomnie¢ chociazby fatalne dane za sierpien 2013 roku, ktére
de facto powstrzymaty taper tantrum). Z tego wzgledu dane bedace ponizej nominalnego konsensusu (np. 190-200
tys.) nie zostang odebrane jako rozczarowujace i nie przyniosa wzrostow cen obligacji. Z kolei wyrazne pozytywne
zaskoczenie (np. 250 tys.) powinno sktoni¢ rynki do ponownego wyceniania pierwszej podwyzki stép procentowych
w USA we wrzesniu.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Szczurek: Maksymalny dopuszczalny poziom deficytu zapisany w budzecie na przyszly rok "prawie na
pewno"bedzie nizszy niz 57,2 mld zt wymieniane w czwartkowych doniesieniach mediéw - poinformowat PAP mini-
ster finansow.

m EUR: Europejski Bank Centralny jest gotowy do zwigkszenia skali programu luzowania ilo$ciowego, jesli bedzie
to konieczne - zadeklarowat w czwartek prezes EBC Mario Draghi.

m EUR: Indeks PMI w ustugach wyniést w sierpniu 54,4 pkt. wobec 54,0 pkt. w poprzednim miesigcu - podano
koncowe wyliczenia.

m USA: Wskaznik aktywno$ci w ustugach w USA spadt w sierpniu i wyniést 59,0 pkt. - podat Instytut Zarzadzania
Podazg (ISM).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.792 0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.165 -0.031

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.040 0.012

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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EBC: proces budowania oczekiwan na
zwiekszenie stymulacji rozpoczety

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami posiedzenie EBC okazato
sie gotebie, jednak opr6cz migkkich deklaracji, ze bank ten
.chce, moze i nie ma zadnych ograniczen w ksztattowaniu
instrumentarium polityki pienieznej” jedyng podijeta akcjg byto
zwigkszenie limitu w ramach QE na jedng emisje z 25% do
33%. Runat ty samym mit, ktéremu duza cze$¢ bankdéw po-
Swiecata wiele tresci w tamach swych publikacji, jakoby istniata
mozliwo$¢ ,wyczerpania” instrumentéw mozliwych do kupienia
w ramach QE. Po raz kolejny uczestnicy rynku przekonali sie,
ze polityka pieniezna to nie rachunkowosé.

Komunikat i towarzyszaca mu konferencja byta naszpikowana
stwierdzeniami o ryzykach w dét dla wzrostu i inflacji. Cho¢ na
razie EBC daje sobie czas na zbadanie trwato$ci szokéw (tak jak
sie spodziewali§my), ograniczenie popytu ze strony EM bedzie
raczej fenomenem wzglednie trwatym i do takiej interpretacii sie
przychylamy od dtuzszego czasu. Brak pewnosci i poczucia ko-
niecznos$ci dziatania sprawit, ze oprécz dopuszczenia mozliwo-
$ci wydtuzenia programu ponad wrzesien 2016 (o czym dowia-
dywali$my sie pokatnie wiele razy juz wczesniej — program sam
w sobie byt zaprojektowany jako bardzo elastyczny) EBC nawet
nie dyskutowat ani mozliwosci rozszerzenia ram czasowych pro-
gramu QE ani obnizki stopy depozytowej. | to pomimo $cietych
prognoz dla wzrostu (0,1-0,2pp ciecia w catym horyzoncie pro-
jekceiji) i inflacji (tylko 0,1% w 2015 roku — nizej o0 0,2pp., 1,1% w
2016 roku — nizej o 0,4pp., 1,7% w 2017 roku — nizej o 0,1pp).
Procesy cenowe majg pozosta¢ mocno przyttumione z inflacjg
pozostajaca ,bardzo nisko” i mozliwoscig deflacji w najblizszych
miesigcach. Faktyczne zwigkszenie akomodacji monetarnej po-
jawi sie, gdy inflacja w 2017 roku oddali sie od 2% w sposob
bardziej znaczacy — moze do tego dojs¢, kiedy EBC nabierze
pewnosci co do trwale nizszego wzrostu w gospodarce $wia-
towej oraz trwale nizszych cen surowcoéw; jest to mozliwe do
konca roku.
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Projekcje inflacji HICP
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Proces budowania oczekiwan na zwiekszenie stymulacji ze
strony EBC rozpoczat sie na dobre. Jedyne co nas w tym zaska-
kuje to gwattownos$¢ tego startu powigzana z wtasnie z posie-
dzeniem tego banku, ktére absolutnie nie powinno by¢ uznane
za zaskakujace... Efektem oczekiwan bedzie ponowny renesans
instrumentéw dtuzszych w catej strefie euro (kompresja stopy
wolnej od ryzyka oraz zapewne dalsza kompresja ryzyka kredy-
towego) i powrdt zainteresowania ryzykownymi aktywami, nie-
mniej w sposéb zapewne bardziej selektywny — oczekiwania
na QE nie zawrécg EM ze spadkowego kursu. Na catym tym
procesie powinna wiec zyskiwa¢ Polska (zwtaszcza, ze ryzyka
polityczne wycenione sg juz na do$¢ wysokim poziomie). Przy
oczekiwanej dalszej globalnej stymulacji podwyzka stép w USA
bedzie dla inwestoréw mniej straszna i dodatkowo zbiorg sie na
wiekszg odwage aby jeszcze bardziej wyptaszczaé krzywa do-
chodowosci.
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EURUSD fundamentalnie

Potezny spadek EURUSD w wyniku gofebiej retoryki na konfe-
rencji prezesa EBC. Wbrew naszym oczekiwaniom, inwestorzy
okazali si¢ bardziej tasi na gotebig retoryke i do spadkéw EU-
RUSD wystarczyto uznanie gotowo$ci do rozszerzenia instru-
mentarium polityki pienieznej i potwierdzenie istnienia negatyw-
nych ryzyk dla wzrostu i inflacji. Na poczatku sesji amerykan-
skiej lepsze od oczekiwan dane o koniunkturze (ISM i Markit PMI
w ustugach) sprowadzity EURUSD na nowe minimum - ponizej
1,11. Dzi$ startujemy z poziomu 1,1130 i kluczowym wydarze-
niem dla EURUSD beda dane z amerykanskiego rynku pracy.
Reguly gry sg tutaj bardzo proste: pozytywna niespodzianka to
spadki EURUSD i przesuniecie oczekiwan rynkowych na zacie-
$nienie polityki pienieznej w USA w kierunku wrzesnia; rozcza-
rowanie to wzrosty EURUSD.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Blokada pomiedzy $rednimi trwa nadal, niemniej notowania
znajdujg si¢ obecnie na dole przedziatu przez nie wyznaczone
(1,1120). Patrzac na wykres 4h notowania dostownie zerwaly sie
po przebiciu linii trendu wzrostowego i osiadty na MA200. Gdyby
na tym poziomie nastgpito zawrécenie notowan wyswietlitaby sie
dywergencja; ztamanie wspomnianej sredniej otwiera droge do
1,0860. Dzi$ bez pozycji: czekamy albo na dywergencjeg, albo na

przetamanie w dot.
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Gdyby nie Europejski Bank Centralny, na EURPLN zadziata-
taby najprostsza z mozliwych strategii - range (bez watpienia
krajowi inwestorzy takie pozycje otwierali, korzystajac ze spad-
kéw EURPLN w nocy ze $rody na czwartek). Gotebia retoryka
EBC spowodowata jednak potezng reakcje na polskim rynku i
EURPLN na chwile nawet znalazt sie ponizej 4,20 (co jednak
nie trwato dtugo, tam ponownie ujawnita sie podaz PLN). Dzi$
zlotego moga wesprze¢ dwa czynniki: glosowanie w Senacie
nad ustawg o CHF (teoretycznie, odrzucenie restrykcyjnej wersji
ustawy z Sejmu powinno by¢ juz ,w cenach”) oraz dane z ame-
rykanskiego rynku pracy (jezeli okazg sie nizsze od oczekiwan).

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

EURPLN wystopowat naszg pozycje po gwattownym ruchu w dét
(minimum 4,1995) i obecnie znajduje sie bardzo blisko poziomu,
po ktérym zostata otworzona (4,22). Na wykresie 4h range zostat
poszerzony, ale nie nastapito zamknigcie notowan ponizej jego
granic. Pozostajemy poza rynkiem z uwagi na dzisiejsze wyda-
rzenia o charakterze fundamentalnym (gtosowanie w Senacie,
NFP w USA).
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.64 1.67 ON 1.20 1.50 EUR/PLN 4.2314
2Y 1.73 1.77 M 1.47 1.67 USD/PLN 3.7645
3Y 1.86 1.89 3M 1.47 1.67 CHF/PLN 3.8840
4Y 2.03 2.06
5Y 217 221 FRA__BID _ASK
6Y 230 233 1x2 1.64 1.66 EUR/USD 1.1123
7Y 242 246 1x4 1.69 1.73 EUR/JPY 133.53
8Y 2.51 2.55 3x6 1.65 1.69 EUR/PLN 4.2120
QY 258 2.62 6x9 1.59 1.63 USD/PLN 3.7873
10Y 264 267 9x12 1.58 1.62 CHF/PLN 3.8953
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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mAsset Swap (bps) —IRS 4 Benchmark

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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