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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

22.08.2016 PONIEDZIALEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

23.08.2016 WTOREK

Poprzednio  Odczyt

9:00 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) sie 49.0 48.6
9:00 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) sie 50.5 50.5
9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) sie 53.7 53.8
9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt.) sie 54.3 54.4
10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt.) sie 52.0 52.0
10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) sie 53.0 52.9
14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) sie 0.90 0.90
15:45 USA PMI w przemysle flash (pkt.) sie 53.0 52.9
16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw (tys.) Iip 575 592

16:00 EUR Koniunktura konsumencka (pkt.) -7.7 -7.9

10 00 POL Stopa bezrobocia (%) lip 8.6 8.6 8.8

16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) lip 5.55 5.57
10 OO GER Indeks Ifo - sytuacja biezaca (pkt.) sie 115.0 114.7
10:00 GER Indeks Ifo - oczekiwania (pkt.) sie 102.5 102.2
14:00 POL Minutes RPP lip

14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) lip 3.5 -3.9

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 20.08 262

14:30 USA PMI w ustugach flash (pkt.) sie 52.1 51.4
1 30 JAP CPI r/r (%) lip -0.4 -0.4

8:00 GER Koniunktura konsumencka (pkt.) wrz 10.0 10.0
10:00 EUR M3 t/r (%) lip 5.0 5.0

14:30 USA PKB kw/kw SAAR drugi (%) Q2 1.1 1.2

16:00 USA Wsk. koniunktury UMichigan (pkt.) sie 90.6 90.4

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. W $rode zostanie opublikowany Biuletyn Statystyczny wraz z danymi o bezrobociu. Powi-
nien on rzuci¢ nieco $wiatta na przyczyne pozytywnego zaskoczenia danymi o zatrudnieniu, a takze dostarczyé
dodatkowych informacji na temat stanu gospodarki w Il kwartale (dane BAEL). Wczes$niej, bo we wtorek zostang
opublikowane dane GUS o koniunkturze biznesowej. W czwartek $wiatto dzienne ujrzy zapis dyskusji na lipcowym
posiedzeniu RPP, ale ten dokument bedzie mie¢ znaczenie czysto historyczne z uwagi na siegajace 6 tygodni
op6znienie i pogorszenie danych z gospodarki krajowej w miedzyczasie.

Gospodarka globalna. Biorgc pod uwage pustke w poniedziatkowym kalendarzu, tydzieh rozpocznie sie w zasa-
dzie we wtorek wraz z publikacjg wstepnych odczytéw indekséw PMI oraz wskaznika koniunktury konsumenckiej w
strefie euro. Ich stabilizacja bedzie wyrazem duzej odpornosci europejskiej gospodarki na szok niepewnos$ci zwia-
zany z Brexitem. Podobny wydzwigk powinny mie¢ niemieckie indeksy Ifo (publikacja w czwartek). W Europie tydzieh
zakonczg dane o podazy pienigdza i akcji kredytowej, gdzie warto obserwowac efekty tagodzenia polityki pienieznej
przez EBC. W Stanach Zjednoczonych kalendarz wypetniaja dane PMI o koniunkturze (wtorek - przemyst, czwar-
tek - ustugi), a takze twarde dane z rynku nieruchomosci (sprzedaz na rynku pierwotnym i wtérnym publikowana,
odpowiednio, we wtorek i w §rode), zamdwieniach na dobra trwate (czwartek) i drugi odczyt PKB za Il kwartat. Ten
ostatni przyniesie prawdopodobnie niewielkg rewizje pierwszego szacunku, zwigzang z nieco wiekszym deficytem
handlowym i minimalnie gorszymi wynikami konsumpcji w czerwcu.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Przewidywane na okres 12 miesiecy obcigZzenie Polski sptatg zobowigzan zaciggnietych przez rzad wyniosto
na koniec lipca 5 456 min euro wobec 5 373 min euro na koniec czerwca.

m MF: Zadtuzenie w obligacjach wg stanu na 22.08 bedzie wynosito 562 737,567 min zt.

m Morawiecki: W catym 2016 r. PKB moze wzrosna¢ o 3,4-3,5 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.089 0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.597 0.015

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.686 -0.019

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
2,5 -
2
. Negat.yv.vne niesp_odzianki. w qanych 0 p.rodukcji przemy-
stowej i sprzedazy detalicznej sprowadzity polski indeks
. VJ zaskoczen do pozioméw z potowy 2014 r. Nie widac
oznak zatrzymania trendu spadkowego w tym roku. Nowy
05 tydzien to dane o bezrobociu i szansa na stabilizacje indeksu.
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Indeks zaskoczen dla USA

-0,5 - ‘
n ‘ .\ l“ Stabsze dane o inflacji i koniunkturze (Empire State), lepsze
1

— o produkcji przemystowej. W efekcie, amerykanski indeks
\ zaskoczen spadt drugi tydzien z rzedu. W nastepnym dane

o PKB i zaméwieniach na dobra trwate mogg te tendencje
zatrzymac.
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sa codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg one $rednig wazong wystandaryzowa-

nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD znéw ponizej 1,13, a wieksza cze$¢ spadku wyda-
rzyta sie dzi§ nad ranem. Giéwnym katalizatorem umocnienia
dolara byly weekendowe wypowiedzi S.Fischera z Fed, o jawnie
jastrzebim charakterze (pozytywna ocena gospodarki, wysokie
prawdopodobienstwo kolejnej podwyzki stép proc. w 2016 roku).
W perspektywie zblizajacego sie posiedzenia Fed i, wczesniej,
konferencji w Jackson Hole (z przemdwieniem Yellen) mozna do-
strzec pewien wzorzec w wypowiedziach przedstawicieli Fed. W
tym éwietle obecne wyceny prawdopodobienstwa zacie$nienia
monetarnego w tym roku sg zbyt niskie, a dolar - zbyt staby.
Podtrzymujemy nasza opinie, ze EURUSD czeka dostosowanie
w dét, a katalizatorem do tego powinny by¢ dane makro.

Dekompozycja zmian EUR/USD

1,4% -
1,2%
1,0%
0,8%
0,6%
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-0,4%
-0,6% -
2016-08-04 2016-08-09
M Zmiana koszyka* EUR

2016-08-12  2016-08-17
M Zmiana koszyka* USD
~«Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.

=—Zmiana netto
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Notowania EURUSD w pigtek rozpoczety korekte spadkowg po
wczesniejszym ustanowieniu maksimum 1,1366. Przetamane
zostato juz pierwsze wsparcie (MA30 na wykresie 4h), kilka pip-
sO6w ponizej znajduje sie kolejne — linia trendu wzrostowego na
tym samym interwale. Przestrzeh do dalszego spadku wynosi
ponizej jednej figury, poza pozostatymi poziomami na wykresie
4h, silnym wsparciem powinna by¢ dawna linia trendu spad-
kowego. W przypadku zachowania wspomnianych wspar¢, be-
dziemy szukali okazji do wejscia long. Na razie pozostajemy

poza rynkiem.
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy - w piagtek ostatecznie ztamano poziom 4,30 za
euro i notowania poszybowaty w gére, prawie do 4,32. Przy-
czyny takiego zachowania ztotego to przede wszystkim wyprze-
daz polskich aktywdw po serii rekomendaciji (dotyczy to w pierw-
szej kolejnosci GPW), a dalej - ogdlnej wyprzedazy aktywow
rynkéw wschodzacych. W tle znajduje sie powolne przesunie-
cie oczekiwan na zacies$nienie polityki pienieznej w USA. Choé
nie wierzymy w solidng deprecjacje PLN (z uwagi na korzystny
uktad czynnikéw krajowych), nie sposéb nie zauwazyé, ze czyn-
niki globalne sugerujg raczej przejsciowe ostabienie ztotego - w
szczegoblnosci, po jastrzebich, weekendowych komentarzach Fi-
schera z Fed, gra na podwyzke stép proc. we wrze$niu moze
zndw sie rozpocza¢. Krajowy kalendarz wydarzen jest w tym ty-
godniu pusty.

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

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni

BPLN mHUF mTRY mRON
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EURPLN technicznie

Pozycja: Ztapane zlecenie S/L po 4,3030 na pozycji short po
4,2884 (146 tickdw straty).

Impuls zwigzany z dywergencja szybko wyczerpat sig, a kurs
EURPLN powrécit do wzrostéw. ZtapaliSmy przez to zlece-
nie S/L. Wobec braku innych sygnatéw odwrécenia ostatniego
trendu wzrostowego, ruch w goére powinien zosta¢ kontynu-
owany. Zasieg powinien wynie$¢ jeszcze niecate dwie figury (do
MA200 na wykresie 4h lub MA30 na wykresie dziennym). Bez
zaktadania sie o przetamanie wspomnianych oporéw nie warto
grac long. Czekamy na dojscie do wspomnianych $rednich, po-
zostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.56 1.60 ON 1.15 1.55 EUR/PLN 4.2884
2Y 1.56 1.60 1M 1.63 1.83 USD/PLN 3.7905
3Y 1.56 1.60 3M 1.80 2.00 CHF/PLN 3.9596

4Y 1.63 1.67

5Y 174 178 FRA BID ASK

eY 1.83 1.87 1x2 1.60 1.65 EUR/USD 1.1302
7Y 1.88 1.92 1x4 1.62 1.68 EUR/JPY 113.48
8Y 1.95 1.99 3x6 1.56 1.60 EUR/PLN 4.3057
QY 2.02 2.06 6x9 1.50 1.54 USD/PLN 3.8070
10Y 2.08 2.12 9x12 145 1.49 CHF/PLN 3.9604
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2 1,9 2,20 0,40
0,14
1,8

1,9 - 012

- 0,1 1,6
1,8 -
0,08 L5 -
1,7 - 006 M4
1,3 -
0,04
1,6 - 1,2
0,02
1,1

1,70 0,15
1,60 0,10
1,50 | ' 0,05
1,5 : 0 6x9 9x12  12X15| 15X18 18X21 21X24 40 0:66
11 maj 25 maj 8 cze 22 cze 6 I|p 20 lip 3sie 17 sie lis16 | lut 17 maJ 17 sie17 | lis17 | lut 18 maj 18 a3 maj 6 cze 20 cze 4 lip 18 lip 1 sie 15 sie !
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
p
1
3 50 05 51,0
50,77
50 95 50,8 - .
2,5
-40 857 50,6 -
2 -
30 75 50,37
50,4
15| ¢ 20 65
50,2
4 10 55 | 50,05
-0 50,0 - L 4
| 45
0,5 1
-10 49,8 -
35 4
0 T T T T T T T T -20
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 49,6
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark kwi 15 cze 15 sie 15 paz 15 gru 15 Iut 16 kW| 16 cze 16 sie 16 OCT6 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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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



