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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
mBank konsensus

11.07.2016 PONIEDZIALEK

14:00 POL CPI r/r (%) finalny cze -0.8 -0.8 -0.9 -0.8
8:00 GER CPl t/r (%) finalny cze 0.3 0.3 0.3
9:00 CZE CPlt/r (%) cze 0.1 0.1 0.1
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) cze -0.2 -0.3 -0.4 -0.2
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) maj -0.8 1.4 -1.2
13:00 GBR Decyzja BoE (%) 14.07 0.25 0.50 0.5
14:00 POL Podaz pienigdza M3 r/r (%) cze 11.8 11.4 11.5 11.4
14:00 POL Rachunek biezacy (min EUR) maj 288 442 594 495
14:00 POL Eksport (mIn EUR) maj 14300 14368 15143 13351
14:00 POL Import (min EUR) maj 14250 14000 14523 13224
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 09.07 265 254 254
14:30 USA PPl m/m (%) cze 0.3 0.4 0.5
4:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) cze 5.9 6.0 6.2
4:00 CHN PKB t/r (%) Q2 6.6 6.7 6.7
11:00 EUR CPI r/r (%) finalny cze 0.1 0.1

14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) cze 0.1 0.5

14:30 USA CPI r/r (%) cze 0.3 0.2

14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) lip 5.00 6.01

15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) cze 0.1 -0.4

16:00 USA Wskaznik U. Michigan (pkt.) wsteny lip 93.8 93.5

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi$ wieczorem (po zamknigciu polskiego rynku) swoja decyzje w sprawie ratingu Polski
podejmie agencja Fitch. Biorgc pod uwage wczeséniejsze zapowiedzi, brak postepu w kwestiach instytucjonalnych
i pogorszenie otoczenia zewnetrznego polskiej gospodarki, nalezy oczekiwaé obnizenia perspektywy ratingu przy
jednoczesnym utrzymaniu samego ratingu na niezmienionym poziomie. Brak legislacji wptywajacej na kluczowe
wskazniki fiskalne (ustawa frankowa, obnizenie wieku emerytalnego, etc.) jest gtéwnga przestanka za utrzymaniem
ratingu bez zmian. Warto przy tym zauwazyé, ze jest to trzecia z gtéwnych agencji podejmujacych ocene polskiego
ratingu w tym roku i wptyw na rynek powinien by¢ stosunkowo niewielki.

Gospodarka globalna. Dzien pod znakiem danych z USA. Po dobrym kwietniu i maju czerwiec najprawdopodobniej
przyniést wyhamowanie sprzedazy detalicznej, co nalezy przypisa¢ nie najlepszym wynikom sprzedazy samocho-
déw w ostatnim miesigcu. Publikowane rownolegle dane o inflacji powinny pokazac delikatne przyspieszenie inflacji
i inflacji bazowej (nieco wyzsze ceny paliw i débr importowanych odpowiadajg za to), podczas gdy wskaznik ko-
niunktury Empire State moze zaskoczy¢ - jest to najwczesniej publikowany wskaznik (kilkadziesigt minut pdzniej
dowiemy sig, co sadzag konsumenci). O 15:15 z kolei zostang opublikowane dane o produkcji przemystowej.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Ancyparowicz: Obecnie optymalna strategia Rady Polityki Pienigeznej polega na obserwowaniu rzeczywistosci.
W sytuacji duzej niepewnosci w réznych obszarach, polityka pienigezna powinna petni¢ role kotwicy stabilizujacej
gospodarke.

m Zubelewicz: Cigcie gtéwnej stopy NBP w momencie, gdy przewidywana inflacja ma przyspieszy¢ do 1-1,4 proc.
w ciggu jednego roku bytoby ,nieodpowiedzialne”.

m GBR: Bank centralny Anglii (BoE) pozostawit nieoczekiwanie stope procentowg bez zmian — poinformowat bank
w komunikacie po zakonczeniu posiedzenia w czwartek.

m CHN: PKB w Il kwartale wzrést o 6,7 proc. rdr, analitycy oczekiwali odczytu na poziomie 6,6 proc.

Decyzja RPP (07.09.2016) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.044 -0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.520 0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.887 0.071

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Stabilizacja podazy pienigdza i spowolnienie
akcji kredytowej w czerwcu

W czerwcu podaz pienigdza M3 wzrosta 0 11,4% r/r, blisko po-
przednich odczytéw (11,5% r/r w maju) i konsensusu rynko-
wego, za to nieco ponizej naszej prognozy (11,8%). Zachowa-
nie poszczegdblnych komponentéw po stronie depozytowej za-
sadniczo nie odbiega od tego, czego mozna bytoby oczekiwaé
na podstawie wzorcéw sezonowych i spodziewanego oddzia-
tywania programu Rodzina 500+. Dynamika depozytéw gospo-
darstw domowych przyspieszyta z 10,4 do 11,2% r/r (efekt wy-
ptat Swiadczen i najprawdopodobniej wysokiego wzrostu wyna-
grodzen w czerwcu), ustanawiajac kolejny 4-letni rekord. Jesz-
cze bardziej imponujaco wygladajg depozyty JST (konsekwen-
cja dotacji na wyptaty swiadczen), gdzie réwniez zanotowano
przyspieszenie i, tym razem, kolejny pokryzysowy rekord. Te
dwa czynniki w zasadzie zrownowazyto zachowanie depozytow
przedsiebiorstw — silny efekt bazowy przynidst spadek rocznej
dynamiki o ok. 5 p.proc. Dla porzadku dodajmy, ze nowy cy-
kliczny rekord ustanowita tez dynamika pienigdza gotéwkowego
(17,3%).

Depozyty sektora prywatnego (M3)
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Znacznie ciekawiej wyglada tym razem strona kredytowa. Na-
leznoéci od gospodarstw domowych wzrosty w czerwcu o 4,5%
r/r (wobec 4,4% miesigc wczesniej), od przedsiebiorstw — o
7,0% r/r (wobec 9,1% w maju). O ile wcze$niej mozna byto mé-
wi€ o niekorzystnym wptywie efektéw kursowych, o tyle obecnie
ta wymowka nie ma juz podstaw (ostabienie EUR i umocnie-
nie CHF w ujeciu rocznym). Po wytgczeniu efektow kursowych
wida¢ juz standardowa stabilizacje dynamiki kredytéw dla go-
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spodarstw domowych i silne spowolnienie akcji kredytowej dla
przedsiebiorstw. Na temat braku wydarzeh w pierwszej z tych
kategorii zapisano juz wiele kilobajtéw, dlatego warto skupi¢ sie
na kredytach korporacyjnych. Spowolnienie to zbiegto si¢ w cza-
sie zar6wno z ostrym hamowaniem inwestycji, jak i z wprowa-
dzeniem podatku bankowego. Na podstawie dostepnych danych
nie jestedmy w stanie rozstrzygnaé o przyczynach. Niezaleznie
od nich, hamowanie kredytu korporacyjnego powinno by¢ trakto-
wane jako symptom ograniczania planéw inwestycyjnych przez
przedsiebiorstwa i zapowiedZz mniej dynamicznego odbicia go-
spodarki po | kwartale, niz oczekujg tego chociazby cztonkowie
RPP.

Dynamika naleznosci od sektora prywatnego
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wybit sie w gére ponad zasieg ruchéw notowanych od
tygodnia, niemniej wcigz pozostaje w szerszym przedziale 1,09-
1,12. Spowodowata to niespodzianka ze strony BoE. Bank nie
zmienit parametréw polityki pienieznej, jednak obiecat, ze doj-
dzie do tego prawdopodobnie na sierpniowym posiedzeniu (roz-
wazany wtedy bedzie caly wachlarz narzedzi, wigczajac w to
rozszerzenie QE — tym samym $rednioterminowo moze to by¢
wieksza i potencjalnie bardziej skuteczna stymulacja). Tym nie-
mniej w krotkim terminie spowodowato to podbicie europejskich
stop procentowych i niespektakularne, aczkolwiek umocnienie
EUR; lepsze dane z USA pomagaty w utrzymaniu tagodnego
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

EURUSD utrzymat sie powyzej MA200 na dziennym, jednak mo-
mentum jest niemrawe. W tej sytuacji pozostaje nam powtorzy¢
doktadnie to, co napisali$my wczoraj. Powyzej wspomnianego
MA200D nie brak oporéw (na czele z gérnym ograniczeniem ka-
natu, MA200 na 4H i barierg psychologiczng w 1,1190/1200) i
zajmowanie pozycji long obecnie obcigzone jest zbyt duzym ry-
zykiem. Poczekamy na wyklarowanie sytuacji lub doszusowanie
kursu do wazniejszych oporéw / wsparé.

Wsparcie Opor

charakteru wzrostéw. Dzi$ interesujgce moze by¢ wystgpienie 1,0913 1,1616
Carney’a (BoE), sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa; 1,0822 1,1428
wpzeénie_j opublikowana zostanie inflgcja ze strefy euro. Solidna 1,0524 1,1186/92
niespodzianka z USA bytaby w stanie wepchna¢ EURUSD na
powr6t ponizej 1,11. Zaskoczenie in minus spowoduje atak na
1,12.
Dekompozycja zmian EUR/USD §
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty wcigz w okolicach 4,39-41. Publikacja bilansu ptatniczego
nie zaszkodzita ztotemu — wolumen handlu przygast po stronie
eksportu i importu, co spowodowato ze rachunek handlowy po-
zostat niemal bez zmian. Dzi$ czekamy na decyzje Fitch, ktéra
zostanie ogtoszona w godzinach popotudniowych. Z uwagi na
ryzyka zwigzane ze sferg realng moze dojs¢ do obnizenia per-
spektywy ratingu (i gdzie$ pomiedzy brakiem obnizenia tej per-
spektywy a obnizka plasuje sie konsensus rynkowy). Tym nie-
mniej bedzie to juz trzecia agencja ratingowa, ktéra w taki czy
inny sposéb stwierdza pogorszenie lub mozliwo$¢ pogorszenia
ratingu, a wiec wptyw tej informacji na rynek nie powinien by¢
znaczacy, zwtaszcza ze ztoty pozostaje raczej staby i w ujeciu
absolutnym i w stosunku do krajéw regionu.

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

Pozycja: Nadal Long po 4,4023, S/L na 4,3890, T/P na 4,43.
Jeste$my na pozyciji long, ktéra aktualnie zarabia. Na dziennym
definitywnie pokonana zostata MA55. Na 4h pozostaje jeszcze
strefa oporow MA200, Fibo oraz potozona nieco wyzej MA55.
Jesli notowaniom uda sie pokona¢ te poziomy, otwiera sie po-
tencjat do testowania lokalnych maksimow 4,43 (a potem 45).
Nalezy jednak zaznaczy¢, ze momentum jest mizerne, a wiec
(potencjalnie) potrzeba bedzie duzo cierpliwosci, aby na tej po-
zycji zarobi¢. Warto jg wiec trzyma¢ do czasu wygenerowania
przez kreski sygnatu odwrdcenia.

Wsparcie Opor

4,3650 4,5120
4,2604 4,4711
4,2296 4,4569

¢ 5 | il e
oo e .
, [ f
-4 Ny i
'y v
5 N ER / PNDTENY
I 0
\T“( :
Ruastorz: T ooitgesis ~m Logayizsom Tuee Meine g Mot M " ue Chovigbage
.12 _ (583
3 i z . g
30 dni 90 dni 180 dni 360 dni : :
Fb b X s i it ¥ [x In Fo r fr ey )i u
®PLN mHUF mTRY mRON \
R0 ey R Gopigh 145 Jcrkang Farce L2,
I O N A | [ [ [
[ Ty W \ ' R jeee]
[ I I [ [ - LU
[ (] [ | (] | | [
[ [ [ | (] | | [
[ [ [ | (] | | [
S Ay T ) o ool } jess)
[ O N A | [ [ | =
[ [ [ | (] | | | [
[ Il [ | (] | | | A
R I I 1’ Vidam
AT 5 / i e /o
T RS S o TGN
il g I Ihid 4 B he
Va1 L | Py T s i
[ AN < i B R e ) T i 4
(] . L | 1R = /. i Pr
[N 1/ L /i I Lesglisl I ]QI AR
aE ! i ak: et waihst N ‘i
LlagpeniIiiTEEs
[ | I 1 I | Lol bl L L ypy  mememe=em——— o e il
[ | | | [ (] | [ e | | 2 i
[ | | | | L [ | (I | | & .
[ | | | 1 [ | [ | (I | | v S
[ | | | ERls ) [ | [ | (I | |
[ l | ] 1 1L1 O T Il | L.l | | R
(] | | [ Vi ] Rebeddny | I | meise ddliE
Al 435
[N I [ R N AR [ ! .
CoRiasteree Maas |rdmi0dsst e g emecse 1 M Cis Mo W Mo Jewe || [ ”LM\ | ] [ | | b
\ . M L 7 T —
[ L.l L.l 1 .1l 1 Lol L. L.l O ) L.l LoLL 1 1 1t i
[ [ | t (] | [ Y, U [ | [ [P (| | | i H’T(a‘m‘
A} y
I e f L I A TS AR U = Yo (e
e et v . Pyt L Y e et (111 L. I MO VS il
L v t —t t et — "
("0 T [ | [ | 1A [ [ I 1WA 111 (] [ . I |
L FHi—— I i T M M M ; i i
BIORD LT AR B850 L0 20 6 GREN BABBIXIEIY TEINAEBETRLIBHS N} 3] 3 Mer In S 3 e n & 3 M n
ey 0l ol N m L | ] | it

BLAPLN s (BB L 0E) ST HIRE LN S B 40 vinces o) 516 Blorbet s P

TE005 06 48

BN Srss (BRF S E AT.BIRE AL Wy SRR ENLS Gopyrigtd 215 E-neerg France LF

I T T



’ Dot
-

mBank.pl

IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.63 1.67 ON 1.30 1.60 EUR/PLN 4.4070
2Y 1.64 1.68 1M 145 1.75 USD/PLN 3.9681
3Y 1.64 1.67 3M 1.48 1.78 CHF/PLN 4.0450

4Y 1.72  1.75

5y 182 185 FRA BID ASK

6Y 190 1.93 1x2 1.62 1.67 EUR/USD 1.1116
7Y 1.95 1.99 1x4 1.69 1.72 EUR/MJPY 117.09
8Y 2.03 2.07 3x6 1.64 1.67 EUR/PLN 4.4048
QY 211 215 6x9 1.57 1.60 USD/PLN 3.9617
10y 217 2.21 9x12 1.55 1.58 CHF/PLN 4.0396
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
2 4 1,9
0,14
1,8 -
1,9 F012 47
0,1 1,6
1,8
0,08 1,5
1,7 0,06 U4
1,3
0,04
1,6 1,2
0,02 114
1,5 : : : 0 6x9 | 9x12 12X15 15X18 1sx21 21><24 ia 030
4 kwi 18 kwi 2 maj 16 maj 30 maj 13 cze 27 cze 11 lip paz 16 sty 17 | kwi 17 lip17 | paz 17 sty 18 kwi 18 1S ki Zg‘kww 13‘maj 27 maj 10cze 24 cze 8 lip !
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
5 s 1057 48,2
47,96
s 70 95 48,0 -
60 g5 47,8 -
23 50 47,6 - 47,48
2 * 1 47,4
40 [l
b4 65 -
1,5 30 47,2
20 55 - 470 46,95
1 i
I r1o 45 4 46,8 -
0,5 —
0 s 46,6
0 T T T T T T T T T -10
1 2: 3 4 ) 6 7 8 9 10 25 46,4
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark lut 15 kwi 15 cze 15 sie 15 paz 15 gru 15 lut 16 kwi 16 cze 16 SEP6 0OCT6 NOV6
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.
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