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14.09.2015 PONIEDZIALEK

tel. +48 22 829 01 83 11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) lip 0.3 -0.3(r) 0.6
marcin.mazurek@mbank.pl 14:00 POL  Podaz pienigdza M3 r/r (%) sie 8.1 8.0 8.6 7.3
Piotr Bartkiewicz 14:00 POL Rachunek biezacy (min EUR) lip -1100 -527 -849 -1660
analityk 14:00 POL  Eksport (min EUR) lip 13900 14317 14261 13552
tel. +48 22 526 70 34 14:00 POL  Import (min EUR) lip 14400 14212 14205 14623
piotr bartkiewicz@mbank.pl
Karol Klimas 11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) sie 19.0 25.0
analityk 11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) sie 64.5 65.7
tel. +48 22 829 02 56 14:00 POL CPI r/r (%) sie -0.7 -0.7 -0.7
karol.klimas@mbank.pl 14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) sie 0.3 0.6

14:30 USA Wskaznik Empire state (pkt.) wrz 0.50 -14.92

15:00 POL Wykonanie budzetu (%) sie 57.7
mBank S.A. 15:15 USA  Produkcja przemystowa m/m (%) sie 0.2 0.6

Senatorska 18
00-950 Warszawa

16.09.2015 SRODA

tel. +48 22 829 00 00 11:00 EUR CPI t/r (%) sie 0.2 0.2

fax. +48 22 829 00 33 14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) sie 0.2 0.4 0.4

http://www.mbank.pl 14:00 POL  Przecietne wynagrodzenie r/r (%) sie 3.7 35 3.3
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) sie 0.9 0.9 0.9
14:30 USA CPIlt/r (%) sie 0.2 0.2
14:00 POL Minutes RPP
14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r{%) sie 5.6 6.2 3.8
14:00 POL  PPIr{%) sie 2.7 2.3 1.7
14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) sie 1.4 1.5 1.2
14:30 USA Rozpeczete budowy domoéw (tys.) sie 1160 1206
14:30 USA Pozwolenia na budowe domoéw (tys.) sie 1150 1130 (r)
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 12.09 275
20:00 USA Decyzja FOMC (%) 17.09 0.50 0.25

18.09.2015 PIATEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi$ zostang opublikowane dane o inflacji za sierpien. Oczekujemy utrzymania dynamiki CPI
na poziomie z poprzedniego miesigca, co jest zastuga spadkéw cen zywnosci i paliw oraz obnizenia inflacji bazowej
(tansze bilety lotnicze).

Gospodarka globalna. W Europie nalezy odnotowa¢ publikacje danych o inflacji we Francji i w Wielkiej Bryta-
nii - ze wzgledu na niskie ceny paliw mozna spodziewa¢ sig utrzymania bardzo niskich rocznych dynamik CPI.
Publikowane chwilg p6zniej dane ZEW bedg probierzem nastawienia inwestoréw i analitykéw wobec gospodarki
niemieckiej. Slamazarne wzrosty tamtejszej gietdy we wrzeséniu sugeruja brak przestrzeni do odbicia indeksu ZEW.
W Stanach Zjednoczonych ton rynkom beda nadawac ,twarde” dane, tj. sprzedaz detaliczna i produkcja przemy-
stowa. Pomimo dobrych wynikéw sprzedazy samochoddw, niskie ceny paliw i débr importowanych powinny obnizy¢
dynamike sprzedazy, réwniez w kategoriach bazowych. Z kolei dynamiczny wzrost produkcji przemystowej w lipcu
nie zostanie utrzymany w kolejnym miesigcu - mocny dolar i niski popyt na rynkach eksportowych stanowig mocny
hamulec dla amerykanskiego przemystu.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Deficyt w obrotach biezagcych w lipcu wyniést 1 660 min EUR wobec 849 min EUR deficytu w czerwcu
(wiecej w sekcji analiz).

m NBP: Podaz pienigdza (M3) w sierpniu wzrosta w poréwnaniu z analogicznym miesigcem ubiegtego roku o 7,3
proc. (wiecej w sekcji analiz).

m EUR: Produkcja przemystowa w lipcu wzrosta o 0,6 proc. mdm, podczas gdy poprzednio spadta o 0,3 proc., po
korekcie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.655 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.185 -0.004

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.998 0.005

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Drastyczny wzrost deficytu na rachunku ob-
rotéw biezacych

Deficyt na rachunku obrotéw biezgcych wzrést w lipcu z 849 do
1 660 min EUR i okazat sie by¢ gorszy nie tylko od oczekiwan
rynku, ale nawet od wskazan danych handlowych GUS. Na
podstawie tych ostatnich rewidowali§my naszg prognoze do -1,1
mld EUR, jak sie okazato - zbyt konserwatywnie. Praktycznie
jedynym obszarem niepewnosci i jedynym zrodiem niespo-
dzianki okazato sie saldo handlowe (pozostate komponenty C/A
zachowaly sie zgodnie ze wzorcami sezonowymi) i nad nim
warto sie przez chwile pochylic.
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Saldo obrotéw towarowych w lipcu po raz pierwszy od grudnia
znalazto sie bowiem na minusie i to od razu na jednym z
najwiekszych w ostatnich latach (-1 178 min EUR). Podobnie,
jak w poprzednim miesigcu, wing mozemy przypisa¢ w potowie
dynamicznemu wzrostowi importu i kolejnym spadkom eks-
portu: import znalazt sie na nowym maksimum wszechczaséw,
eksport za$§ zanotowat trzeci z rzedu miesieczny spadek
(patrz wykres powyzej). Towarzyszacy danym komentarz NBP
wskazuje, ze wzrost importu to gtéwnie zastuga wzrostow
wolumendéw sprowadzanej z zagranicy ropy naftowej (ze
swej strony mozemy dodaé, ze podobna sytuacja wystgpita
réwniez w czerwcu) i, jak mozna domniemywaé, réwniez innych
surowcéw. W warunkach niskich cen jest to z punktu widzenia
importerébw zachowanie jak najbardziej racjonalne i bedzie
mu towarzyszy¢ analogiczny wzrost wartosci zapaséw. Z kolei
spadek eksportu zostat explicite powigzany z zatamaniem
reeksportu telefonéw komérkowych (problem ten istniat od 2012
roku i jego skala przekracza 1% catkowitego eksportu Polski -
patrz wykres ponizej) i samo w sobie nie stanowi to symptomu
pogorszenia koniunktury na rynkach eksportowych, a raczej
wzrostu skuteczno$ci aparatu skarbowego. Tym niemniej, nie
sposéb nie zauwazyé¢, ze pogorszenie momentum w eksporcie
trwa od kilku miesiecy i, biorgc pod uwage dane o strukturze
geograficznej wymiany handlowej, powinno by¢ postrzegane
jako element wiekszej catosci, tj. spowolnienia w gospodarce
Swiatowej i handlu miedzynarodowym (publikowane najwcze-
$niej dane z Azji Wsch. wskazujg wrecz na zatamanie w
sierpniu).

mBank.pl

Polski eksport sekcji 76411 SITC (obejmujgcej
telefony komaorkowe)
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Ostatnie miesigce zatrzymaty, wydawatoby sie niepowstrzy-
many, marsz w kierunku permanentnej nadwyzki na rachunku
obrotéw biezacych. Jednocze$nie, realizuje sie nakre$lony
przez nas w niedawnych scenariuszach scenariusz stopnio-
wego pogorszenia salda obrotéw biezgcych - stosunkowo silny
popyt wewnetrzny podtrzymuje import na wysokim poziomie,
podczas gdy wzrosty eksportu napotykajg zewnetrzne ograni-
czenie w postaci spowolnienia w handlu $wiatowym (ktopoty
rynkdéw wschodzgcych). W kolejnych miesigcach dodatkowym
czynnikiem wptywajacym negatywnie na polski eksport moze
by¢ jednak pewne pogorszenie konkurencyjnosci cenowej w
zwigzku z silnym umocnieniem ztotego w stosunku do wielu wa-
lut EM.
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Wyrazne spowolnienie dynamiki podazy pie-
niadza M3

W sierpniu roczna dynamika podazy pienigdza spadfa z 8,6 do
7,1%, istotnie ponizej konsensusu i naszych prognoz (w okolicy
8,0% rdr). Za wolniejszy wzrost M3 tym razem odpowiadaty
praktycznie wszystkie komponenty. Wzrost pienigdza gotéw-
kowego w obiegu spowolnit z 15,9 do 14,6% rdr, co mozna
przypisa¢ rozkfadowi dni wolnych od pracy - korzystniejsze
umiejscowienie $wieta 15 sierpnia stymulowato w poprzednim
roku wyptaty gotdéwki przed przedtuzonym weekendem - w tym
roku efekt ten byt znacznie stabszy. Zgodnie z oczekiwaniami
zachowaly sie depozyty gospodarstw domowych, rosnac o
9,2% rdr (najszybciej od marca 2013 roku), i tu nie zawiodta nas
korelacja z zachowaniem warszawskiej gietdy, potwierdzajgc
tym samym, ze Zrédtem krancowych $rodkéw na depozytach
gospodarstw domowych sg wptaty i wyptaty z funduszy inwesty-
cyjnych. Biorgc pod uwage zachowanie indekséw gietdowych
w lipcu i sierpniu wycofywanie $rodkéw z funduszy akcyjnych
byto jak najbardziej racjonalnym rozwigzaniem. Tym niemniej,
ta kategoria depozytéw detalicznych okazata si¢ jedyng kontry-
buujgaca pozytywnie do dynamiki M3, spowolnienie zanotowano
bowiem zaréwno w przypadku depozytéw korporacyjnych (z
11,1 do 9,2%), jak i w depozytach niemonetarnych instytucji
finansowych (spadek o 15,1% rdr). Inne kategorie depozytow
zasadniczo zniosty sie z zaskakujacym spadkiem w zmiennej
kategorii Pozostate sktadniki M3.
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Strona kredytowa w sierpniu pozostawata znéw pod wptywem
negatywnego efekiu kursowego (silne ostabienie ztotego w
sierpniu 2014 i stabilne zachowanie kurséw w sierpniu b.r.
wzgledem lipca b.r przyniosto zmiane rdr wyceny kredytow
walutowych), ale dane po oczyszczeniu z FX nalezy juz ocenié¢
pozytywnie: utrzymata si¢ solidna dynamika kredytow dla
przedsigbiorstw i wyraznie przyspieszyta dynamika kredytéw
dla gospodarstw domowych. W przypadku tych drugich jest
to prawdopodobnie w pierwszej kolejnosci efekt wzrostéw w
kredytach konsumpcyjnych, ale nie mozna zaniedba¢ i pomina¢
rowniez obserwowang ostatnio stabilizacji w kredytach na
nieruchomosci - swiadczg o tym zaréwno zaskakujaco dobre
dane o wyptatach kredytéw mieszkaniowych w Il kwartale
(AMRON), jak i wskazniki BIK za sierpien. Wprawdzie, ze
wzgledu na duze sptaty i bardzo wysoki punkt odniesienia dla
dynamik rocznych, trudno tu méwi¢ o boomie kredytowym, a
strukturalnym ograniczeniem dla akcji kredytowej jest systema-
tyczne zaostrzanie wymogéw dotyczacych LTV przez KNF, ale

mBank.pl

w warunkach bardzo wysokiego sentymentu konsumentoéw, ni-
skich stdp procentowych i wyczerpywania mozliwosci zakupéw
za gotowke mozliwe jest utrzymanie w najblizszej przysztosci
tempa kreacji kredytow mieszkaniowych na poziomie 10-11 mid
zt na kwartat.

Dynamika naleznosci od sektora prywatnego
(M3)
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EURUSD fundamentalnie

Tydzieh zaczat sie od umocnienia euro, tradycyjnie w tandemie
z ostabieniem niekt6rych walut z rynkéw wschodzacych. Kolejne
godziny przyniosty spadki EURUSD na fali apetytu na ryzyko, ale
taczna skala zmienno$ci byta stosunkowo niewielka. Dzisiejszy
dzien uptynie pod znakiem danych ze Stanéw Zjednoczonych
(sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa, indeks koniunk-
tury Empire State) - negatywne niespodzianki beda pretekstem
do umocnienia EURUSD, pozytywne - do dalszych spadkéw.
Tym niemniej, do czasu czwartkowego posiedzenia Fed zmien-
nosci na rynkach FX moze pozostaé niska.

Dekompozycja zmian EUR/USD
2% -
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2015-08-31 2015-09-03 2015-09-08 2015-09-11

mmZmiana koszyka* EUR ~ mmZmiana koszyka* USD
--Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sa jako wazona $rednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.

—7Zmiana netto

mBank.pl

EURUSD technicznie

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami na EURUSD mieliémy wczo-
raj dzien konsolidacji wokét poziomu Fibo 38,2% na 4h (1,1327 —
aktualnie jeste$my pare tickéw ponizej). Kurs ponownie nie zdo-
tat przebi¢ dawnej linii trendu wzrostowego na dziennym, ale nie
wida¢ sygnatéw odwrocenia wzrostu. Poza wzpomnianymi opo-
rami (Fibo i dawny trend) nie ma przeszkdd na drodze do mak-
simum lokalnego z lipca (1,1714). Nawet jezeli nie osiggniemy
tego poziomu, to przestrzehn do zarobku i tak jest spora. Pozo-
stajemy long z S/L na poziomie 1,1200.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty w poniedziatek oscylowat pomiedzy 4,20 i 4,21, pozosta-
jac niewzruszonym i na dane krajowe (miliardowe zaskoczenie
deficytem salda obrotéw biezacych w przesztosci potrafito poru-
szy¢ PLN o figure lub dwie), i na powiewy sentymentu na ryn-
kach globalnych. Wzrosty EURUSD i odwrét od niektérych ryn-
kow wschodzgcych (zanotowano wczoraj m.in. nowe minima na
tureckiej lirze) nie zdofaty w sposéb trwaty poruszyé ztotym, a
pdzniejszy rajd dolara i wzrost apetytu na ryzyko nie byt w sta-
nie doprowadzié¢ do ztamania magicznego poziomu 4,20. Warto
jednak zauwazyé, ze niewrazliwo$¢ ztotego na negatywne infor-
macje i kompletny brak momentum deprecjacyjnego sugeruja,
ze duza cze$¢ ryzyk zostata zdjecia z wycen polskiej waluty i dla
wyrazniejszego umocnienia potrzebujemy jedynie zewnetrznego
impulsu. Nie dostarczg go dzi$ dane o inflacji, wigksze szanse
majg dane o sprzedazy detalicznej z USA (o ile zaskocza in mi-
nus).

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

Bez wigkszych zmian na EURPLN. Kurs w pierwszej potowie
dnia dynamicznie wzrést, ale nie wystarczyto to nawet na poko-
nanie oporu MA30 na 4h. Oznacza to, ze przestrzen do wzrostu
jest coraz mniejsza — z kazdym dniem coraz blizej znajduja sie:
gérna granica kanatu spadkowego oraz $rednie ruchome (wspo-
mniana MA30 i MA55 na 4h). Chociaz wcigz nie padto wsparcie
MA200 / Fibo38,2% na 4h, to skorzystamy z okazji i zamykamy
pozycje long z jedynie 33 tickami straty.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.64 1.67 ON 1.15 1.45 EUR/PLN 4.2090
2Y 1.70 1.73 1M 1583 1.73 USD/PLN 3.7124
3Y 1.80 1.83 3M 1.50 1.95 CHF/PLN 3.8272
4Y 1.95 1.98
5Y 208 211 FRA__BID__ASK
6Y 221 223 1x2 1.63 1.69 EUR/USD 1.1313
7Y 2.31 2.34 1x4 1.70 1.75 EUR/JPY 136.00
8Y 240 243 3x6 1.65 1.71 EUR/PLN 4.2060
QY 247  2.51 6x9 1.58 1.63 USD/PLN 3.7184
10Y 252 257 9x12 1.55 1.61 CHF/PLN 3.8407
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
2,2 0,15 2,5 2,70 £ 0,70
21 oy 23 2,50 0,60
1,2 0,05 1 ol 0,40
1.7 0 1,7 ’ 0,30
: S ITTIE -
1,5 ' 13 1,70 0,10
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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 pozostajg w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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 catoéci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.



