3 sierpnia 2016

Raport Dzienny

' Pt
-

mBank.pl

Departament Analiz Ekonomicznych Ka|endarium danyCh

Ernest Pytlarczyk

gtéwny ekonomista

tel. +48 22 829 01 66
ernest.pytlarczyk@mbank.pl

Marcin Mazurek

starszy analityk

tel. +48 22 829 01 83
marcin.mazurek@mbank.pl

Piotr Bartkiewicz

analityk

tel. +48 22 526 70 34
piotr.bartkiewicz@mbank.pl

Karol Klimas

analityk

tel. +48 22 829 02 56
karol.klimas@mbank.pl

mBank S.A.
Senatorska 18
00-950 Warszawa

tel. +48 22 829 00 00
fax. +48 22 829 00 33
http://www.mbank.pl

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

01.08.2016 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

3:45 CHN PMI w przemysle (pkt.) lip 48.8 48.6 50.6
9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) lip 52.3 51.6 51.8 50.3
9:50 FRA PMI w przemysle final (pkt.) lip 48.6 48.6 48.6
9:55 GER PMI w przemysle final (pkt.) lip 53.7 53.7 53.8
10:00 EUR PMI w przemysle final (pkt.) lip 51.9 51.9 52.0
10:30 GBR PMI w przemysle final (pkt.) lip 49.1 49.1 48.2
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) lip 53.0 53.2 52.6
14 30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) cze 0.3 0.2 0.2
14:30 USA Wydatki konsumenckie m/m (%) cze 0.3 0.4 0.4
3 45 CHN PMI w ustugach (pkt.) lip 52.7 52.7 51.7
9:50 FRA PMI w ustugach final (pkt.) lip 50.3 50.3
9:55 GER PMI w ustugach final (pkt.) lip 54.6 54.6
10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt.) lip 52.7 52.7
10:30 GBR PMI w ustugach final (pkt.) lip 47.4 47.4
14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) lip 170 172
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) lip 56.0 56.5
13 00 GBR Decyzja BoE (%) sie 0.25 0.50
13:00 CZE Decyzja banku centralnego (%) sie 0.05 0.05
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 30.07 266
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) cze -1.9 -1.0
8 00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) cze
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (%) lip 180 287
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) lip 4.8 4.9
14:30 USA Przecietne wynagrodzenie godzinowe r/r lip 2.6 2.6

(%)

Dzi$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Dzier uptynie w pierwszej kolejnosci pod znakiem publikacji wskaznikéw koniunktury w
sektorze ustug: w strefie euro, w Wielkiej Brytanii i w Stanach Zjednoczonych (Markit PMI i ISM). Te ostatnie wraz z
publikowanymi wcze$niej danymi ADP o zatrudnieniu w lipcu bedg przyczynkiem do ostatnich przesunieé w ocze-
kiwaniach na pigtkowe dane z amerykanskiego rynku pracy. Mozna tez zwréci¢ uwage na publikowane wczesniej
dane o sprzedazy detalicznej w strefie euro — pokaza one zapewne stagnacje sprzedazy w czerwcu.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m topinski (Kancelaria Prezydenta RP): Pierwszy etap rozwigzania kwestii kredytow walutowych bedzie dotyczyt
spreadow.

m Glapinski: Roztozenie w czasie procesu przewalutowania kredytéw walutowych bedzie istotnym elementem utrzy-
mania stabilnosci finansowej panstwa. W kontekscie przewalutowania kredytéw, NBP bedzie dziatat tak, jak dotych-
czas.

m USA: Wydatki konsumentéw w czerwcu wzrosty o 0,4 proc. miesigc do miesigca; w maju wzrosty rowniez o 0,4
proc. mdm.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.099 -0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.559 0.015

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.850 -0.008

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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(Na razie) tylko spready

Projekt ustawy dot. przewalutowania kredytéw walutowych
(niech to bedzie nasz skrét myslowy, gdyz w zamysle chodzi
o kredyty indeksowane do walut oraz kredyty denominowane)
zostal znaczgco ztagodzony przez Kancelarie Prezydenta
(wzgledem propozycji z 15 stycznia). Ustawa, ktéra zo-
stata skierowana do Sejmu, dotyczy obecnie jedynie zwrotu
spreadéw walutowych, ktére na ustalonych warunkach (zmniej-
szenie kapitatu kredytu do sptaty, dopuszczenie godziwego
spreadu w wysokosci 0,5% kursu kupna i sprzedazy NBP,
ograniczenie kwoty kredytu z ktdrej zwrot bedzie liczony do
350 tys. zt) kosztowaé majg sektor bankowy okoto 3,5 mid zt.
Ustawa ma szanse wej$¢ w zycie na jesieni.

Kolejne etapy procedowania w sprawie kredytéw walutowych
majg na razie dobrowolny charakter, ktory niejako wspoma-
gany bedzie dziataniami szerokiego nadzoru (Rada Ryzyka
Systemowego). Wyznaczone majg zosta¢ indywidualne wagi
kapitatowe dla kredytow walutowych (proces BION), ktére maja
,zachecac¢” banki (zwiekszenie ekonomicznego kosztu kapitatu)
do dobrowolnego przewalutowania kredytéw dla klientéw. Z
uwagi na konieczno$¢ uczestnictwa w tym procesie KNF, nie
spodziewamy sie, aby do konstruktywnych rozwigzan doszito
przed wygasnieciem kadencji obecnego przewodniczgcego
KNF (pazdziernik). Ramy negocjacji bankéw z klientami wyzna-
czg rozwodnione koncepcje kurséw sprawiedliwych, ktére na
wczorajszej konferencji prasowej zupetnie zniknety z narracji.
Rozwigzanie ustawowe wydaje sie na obecnym etapie mato
prawdopodobne. Mozliwo$¢ takiego obrotu sprawy pozostanie
jednak swego rodzaju straszakiem. Nie bez powodéw Kancela-
ria zrezygnowata z jego zastosowania juz teraz, nie bez powodu
rozwigzanie to firmuje tez prezes Glapinski, ktory de facto
sankcjonuje tez wczesniejsze wyliczenia tej instytucji dotyczace
kosztéw dla sektora bankowego i sanuje biezgce rozwigzanie
pod katem jego catkowitego ksztattu tak, aby do takich kosztow
nie doprowadzi¢. Obecnos$¢ Glapinskiego to wreszcie sygnat,
ze mimo braku ustawy powstat obecnie format (NBP, KNF, Rada
Ryzyka Systemowego), aby kwestie kredytow walutowych
rozwigzaC na zasadzie ugody z bankami bez narazania si¢ na
procedury arbitrazu.

Efekt ogtoszenia biezgcej propozycji jest bez watpienia po-
zytywny. Rynek spodziewat si¢ co prawda rozwodnionej
propozyciji, ale nie jedynie rozliczenia kwestii spreadéw (i to
w okrojonym zakresie). W tym aspekcie catkowity, natychmia-
stowy koszt dla sektora spada z kilkudziesieciu miliardéw do
zaledwie kilku. Dodatkowo, nie materializuje sie scenariusz
szokowy. Odpada kwestia zdestabilizowania catego sektora
bankowego z uwagi na uderzenie w jego najstabsze ogniwa,
gdyz pdzniejsze procedowanie w ramach BION moze byé juz
dyskrecjonalne. Rozwigzanie to nie pociaga za sobg szybkich,
bezposrednich i znaczacych skutkéw, a wiec takze zdejmuje
presje na ciecie ratingu, ktéra z tego tytutu sie pojawiata.
Sam postep procesu przewalutowania jest obecnie zalezny
od wielu czynnikéw. Naszym zdaniem najpierw Rada Ryzyka
Systemowego musi go odpowiednio sparametryzowaé, aby
rzeczywiscie zacheci¢ banki do przewalutowania. Sadzimy, ze
decydenci nie sg jeszcze na tym etapie. Prawdopodobne jest
przewalutowanie w ,paczkach” (najpierw kredyty z najwigkszym
LTV i DTI). Taki proces de facto usuwa problem roztozenia
kosztéow w czasie, cho¢ nadal bedzie to proces kosztowny dla
bankéw. Proces moze przyspieszy¢ w roku rozliczania obietnic
wyborczych.

mBank.pl

Obecnie istniejg warunki do pewnego spadku premii za ryzyko
w polskich papierach skarbowych (spadek presji na rating, brak
znaczacych skutkéw fiskalnych projektu, brak szoku systemo-
wego). Istotnym sygnatem do spadku rentownosci bytoby do-
piero jednak znaczgce umocnienie ztotego i zakwestionowanie
scenariusza stabilizacji stép NBP, do kt6rego to tak bardzo przy-
wigzany jest prezes Glapinski.
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EURUSD fundamentalnie

Solidne wzrosty EURUSD wywindowaly notowania powyzej
1,12. Ostabieniu dolara w stosunku do euro sprzyjaty trzy czyn-
niki: (1) umocnienie jena (o prawie 1,5%) po ogtoszeniu szcze-
go6tow pakietu stymulacyjnego, ktére via USDJPY doprowadzito
do wzrostéw EURUSD (stymulacja fiskalna, ceteris paribus, na-
wet zgodnie z antycznym modelem Mundella-Fleminga prowa-
dzi do aprecjacji waluty); (2) nieco gorsze od oczekiwan dane
z amerykanskiej gospodarki (inflacja PCE); (3) powr6t dodatniej
korelacji dolara z gietda, co przy spadkach na amerykanskiej
gietdzie przyniosto kolejng fale ostabienia tamtejszej waluty. Dzi§

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Long po 1,1173 z S/L 1,1140 oraz T/P 1,1350.

Kurs EURUSD kontynuuje ruch w trendzie wzrostowym. Noto-
wania wczoraj wyszty wyraznie ponad granice 1,12 i wcigz utrzy-
mujg sie powyzej tego poziomu. Wzrost zatrzymat sie na opo-
rze Fibo 61,8%. Charakter tego poziomu, wskazuje na to, ze nie
jest to jeszcze sygnat odwrécenia trendu. Spodziewamy sie dal-
szego ruchu w gore. Przestrzen do wzrostu jest jeszcze spora
(wynosi prawie dwie figury). Wprawdzie momentum wzrostowe
ostabto, ale okazja do zarobku wcigz jest spora. Pozostawiamy
pozycje long, przesuwamy nieco zlecenie S/L oraz dodajemy

na pierwszym planie beda dane dotyczgce koniunktury w ustu- T/P.
gach i zatrudnienia (ADP) - ostatecznie uksztattujg one oczeki- - -
wania przed pigtkowym raportem z rynku pracy.
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN nizej (4,32) po wczorajszym ogtoszeniu szczegotow
dotyczacej ustawy dot. kredytéw walutowych (w sprawie szcze-
gotow odsytamy do sekcji analiz). Zarowno skala, jak i zakres
ustawy istotnie zmniejszajg ryzyko duzego przeptywu $rodkéw
walutowych przez rynek FX. Cho¢ watpliwosci odnosnie dobro-
wolnego przewalutowania kredytéw moga by¢ zasadne uwa-
zamy, ze proces przewalutowania jest na razie na tyle odle-
gly w czasie i na tyle niedookreslony, ze inwestorzy moga nie
mysleé w kategoriach wytacznie negatywnych. W takich warun-
kach jedyng przeszkoda dla znaczacego umocnienia PLN sg ry-
zyka zwigzane z wczes$niejsza podwyzka Fed (wrzesien). W ob-
liczu jednak stymulacji innych bankéw centralnych (BoE, EBC)
oraz rzgddw (Japonia) stanowi to najwyzej pewna niedogod-
nos¢, ktéra nie pozwoli na nadmiernie szybka aprecjacje kursu
PLN. Nawet jesli Fed podwyzszy stopy, to powolne tempo pod-
wyzek zostanie scenariuszem bazowym, a sam punkt startowy
stop jest niski, tak samo jak wyceny polskich aktywéw ewentual-
nie dotknietych podwyzkg (gietda, obligacje). Spodziewamy sie
presji aprecjacyjnej na ztotego.

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

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni

EPLN mHUF mTRY mRON
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EURPLN technicznie

Pozycja: Otwieramy pozycje short po 4,3265 z S/L 4,3390.
Impulsu wczorajszego znacznego ruchu w dot nalezy szukaé w
czynnikach fundamentalnych (czytaj obok). Kurs bez wigkszych
probleméw pokonat po drodze dwa wazne wsparcia: MA200
na wykresie dziennym (4,3477) oraz minimum lokalne (4,3382).
Niewielka korekta wzrostowa rozpoczeta sie jeszcze przed kolej-
nym poziomem wsparcia (minimum lokalne — 4,3152), ale jej za-
sieg powinien by¢ ograniczony. Przebicie wspomnianych wsparé
otwiera sporg przestrzen do spadku. W szerszej perspektywie
jest to wytamanie w dot z tréjkata na wykresie dziennym. Przy
tak silnym momentum spadkowym nie bedziemy czekali na lep-
szg okazje do grania short. Chcemy zatapa¢ sie na pozostatg
cze$¢ ruchu w dot, dlatego otwieramy pozycje short.

Wsparcie Opor

4,3152 4,471
4,2604 4,4069
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.65 1.69 ON 1.25 1.65 EUR/PLN 4.3484
2Y 1.69 1.73 1M 1.44 1.64 USD/PLN 3.8820
3Y 1.66 1.69 3M 1.87 2.07 CHF/PLN 4.0190

4Y 1.74 1.78

5y 183 1.86 FRA BID ASK

6Y 1.91 1.94 1x2 1.63 1.68 EUR/USD 1.1222
7Y 1.98 2.02 1x4 1.67 1.73 EUR/JPY 113.22
8Y 2.04 2.08 3x6 1.65 1.70 EUR/PLN 4.3237
QY 210 2.14 6x9 1.61 1.66 USD/PLN 3.8520
10Y 216 2.20 9x12 1.59 1.65 CHF/PLN 3.9934
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
2 1,9 1
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S 5o 105 43,2
0 95 43,0 - 42,93
2;5
& 50 gs | 42,8
2 4 * 40 42,6
* 75 42,35
30 42,4 -
1,51 @ 65 -
20 42,2
1 l10 55 - ] 41,93
I : 42,0 o
s f ™ o
T 41,6
0 T T T T T T T T T -20
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 ; ‘ : ; : 418
mAsset Swap (bps) —IRS «Benchmark mar 15 maj 15 lip 15 wrz 15 lis 15 sty 16 mar 16 maj 16 lip 16 0ocTé NOVe DEC6

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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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.

NS I HEaa_a_ 1 —— 5



