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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

29.08.2016 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

14:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) lip 0.4 0.3(r) 0.4
14:30 USA Wydatki gosp. domowych m/m (%) lip 0.3 0.5(r) 0.3
10 00 POL PKB r/r (%) finalny 3.1 3.1 3.0 3.1
11:00 EUR Kon. konsumencka KE (pkt.) finalny sie -8.5 -8.5 -8.5
14:00 GER CPl t/r (%) wstepny sie 0.5 0.4 0.4
16:00 USA Koniunktura konsumencka CB (pkt.) sie 97.0 96.7 (1) 101.1
11 00 EUR Stopa bezrobocia (%) lip 10.0 10.1

14:00 POL CPI t/r (%) wstepny sie -1,0 -0,9 -0.9

14:15 USA Zatrudnienie ADP (tys.) sie 173 179

15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) 54.0 55.8

3 00 CHN PMI w przemysle (pkt.) sie 49.9 49.9

9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) sie 49,1 50,7 50.3

9:50 GER PMI w przemysle (pkt.) finalny sie 48.5 48.5

9:55 FRA PMI w przemysle (pkt.) finalny sie 53.6 53.6

10:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) finalny sie 51.8 51.8

10:30 GBR PMI w przemysle (pkt.) sie 49.6 48.2

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 27.08 261

15:45 USA PMI w przemysle (pkt.) finalny sie 52.1

16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) sie 52.0 52.6

14 30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys.) sie 180 255

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) sie 4.8 4.9

16:00 USA Zamobwienia w przemysle m/m (%) lip 1.9 -1.5

Dzis zostana opublikowane...

Gospodarka polska. Dzien uptynie pod znakiem wstepnego odczytu inflacji za sierpien. Spodziewamy sie spadku
inflacji z -0,9% do -1,0% r/r, co jest zastugg miesiecznego spadku cen paliw, minimalnie nizszych niz przed rokiem
cen zywno$ci i stabilizacji w kategoriach bazowych.

Gospodarka polska. W Europie mozna odnotowa¢ publikacje danych o bezrobociu, ktére wskaza na kolejny mie-
sigc spadku stopy bezrobocia w strefie euro. Kalendarz w Stanach Zjednoczonych to przede wszystkim dane ADP
o zatrudnieniu (a zatem rozpoczyna sie przygrywka do pigtkowych danych z rynku pracy), a takze ostatni z regio-
nalnych wskaznikéw koniunktury - Chicago PMI (najprawdopodobniej spadt w sierpniu).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkt Krajowy Brutto w Il kwartale 2016 r. wzrést o 3,1 proc. rdr w poréwnaniu ze wzrostem o 3,0 proc.
rdr w | kwartale (wiecej w sekcji analiz).

m Morawiecki: Przy decyzji dotyczacej ratingu Polski i jego perspektywy, agencja Moody’s wezmie pod uwage sta-
bilng i rozsadna polityke finansowa, budzetowa i monetarng oraz dobre perspektywy gospodarcze.

m MF na przetargu 1 wrzes$nia zaoferuje obligacje z serii OK1018 / WZ1122 / DS0726 za 4,0-7,0 mid zt.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.083 -0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.570 0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.716 0.041

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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GUS potwierdza wzrost PKB w Il kwartale na
poziomie 3,1%. Bardzo staba struktura wzro-
stu.

Odczyt flash PKB za Il kwartat zostat przez GUS potwierdzony
na poziomie 3,1% r/r i 0,9% kw/kw po odsezonowaniu.
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mmmm [nwestycje s Eksport netto = Konsumpcja wwm Zapasy —=——e=—PKB r/r (%)

Strukture wzrostu w okresie kwiecien — czerwiec nalezy oceni¢
jako staba. Po pierwsze, pomimo uruchomienia petng parg
wyptat z programu 500+ (od maja, ale efekt r/r powinien byé
znaczacy) i solidnej dynamiki wynagrodzen, wzrost konsumpgji
przyspieszyt tylko marginalnie, z 3,2 do 3,3% r/r. Po drugie,
dynamika inwestycji okazata sie drastycznie nizsza od oczeki-
wan i wyniosta -4,9% r/r (rynek z sobie tylko znanych powodéw
spodziewat sie matego plusika, my obstawiali§my odczyt na
poziomie -1% r/r). Taki zjazd inwestycji jest zupetnie analo-
giczny do tego, co wydarzyto sie w latach 2012-2013 (w sensie
sekwencji odczytdw i L-ksztaltnej, a nie V-ksztaltnej trajektorii) i
sprzeczny ze wskazaniami wigkszosci miesiecznych korelatéw
inwestycji. W szczegdélnosci, przy stosunkowo skromniejszym
spowolnieniu budownictwa oznacza to, ze spadki inwestycji nie
sa skoncentrowane tylko w budownictwie i obejmujg réwniez
kategorie maszyn i urzadzen. To z kolei implikuje znacznie
gorszg forme inwestycji prywatnych niz zaktadano wczeénie;.
Czy jest to efekt ,rozlewania sie” braku naptywu $rodkéw unij-
nych na kolejne sektory, czy tez konsekwencja szeroko pojetej
niepewnosci politycznej, jest kwestig drugorzedna. Po trzecie,
przy stabilizacji dynamiki spozycia publicznego na poziomie
4,4% (prawdziwg zagadka bedzie zachowanie tej kategorii na
koniec roku — ogromny efekt bazy) i nizszym wktadzie zapaséw
(spadek z 1,3 do 0,5 p.proc.), ciezar utrzymywania wzrostu
na powierzchni spadt, jak to juz miato miejsce wielokrotnie, na
eksporcie netto. Wktad tego ostatniego wzrést z -0,9 do 0,8
p.proc. i byt najwyzszy od kohcowki 2013 r.

Niski odczyt PKB i jego struktura nie tylko stawiajg pod olbrzy-
mim znakiem zapytania dynamike PKB, w ktorg ,wierzyli” czton-
kowie RPP jeszcze na poprzednim posiedzeniu (3,6-3,8%), ale
rowniez wskazujg na konieczno$¢ dalszych negatywnych rewizji
prognoz. Fatalne dane za lipiec tylko potwierdzity dos¢ ptaska
trajektorie PKB w tym roku. W tej sytuacji wydaje nam sig, ze
powr6t RPP do obnizek stép jest w tym roku prawdopodobny
— cho¢ cztonkowie Rady zarzekajg sie, ze obnizenie stép pro-
centowych nie pomoze gospodarce, suma negatywnych niespo-
dzianek z polskiej gospodarki powoli zbliza sie do masy kry-
tycznej. Rynek wycenia obecnie pewnag niewielka szanse na
obnizke stop w tym roku. Mocniejszy zloty, niska inflacja oraz
dalsze ugruntowanie niskich $ciezek stép procentowych w go-
spodarce globalnej beda w najblizszych tygodniach sprzyja¢ by¢
moze nieco bardziej agresywnym zaktadom na RPP. Wreszcie,
niski odczyt PKB nie powinien obecnie w sytuacji poszukiwania

mBank.pl

rentownosci na rynkach globalnych generowaé presji na ryzyko
kredytowe Polski, zwtaszcza ze nizszym wskaznikom wzrostu
towarzyszg niepogarszajgce sie wptywy podatkowe, a najbar-
dziej kontrowersyjne elementy polityki gospodarczej rzadu sa
juz szeroko znane.
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EURUSD fundamentalnie

Nowy dzien, nowe lokalne minimum na EURUSD. Przy stabil-
nych stopach procentowych w USA i spadku stép w strefie euro
(niemieckie 10-latki dotknety wczoraj -0,10%) oznacza to, ze
w dalszym ciggu gtéwna sita napedowg dla zachowania EU-
RUSD jest dysparytet nominalnych stép procentowych. U Zzrodet
rosngcego dysparytetu tkwi rozbieznos¢ loséw polityki pieniez-
nej w strefie euro (stabilna, ale wcigz spekuluje sie 0 zmianach
w programie QE) i w Stanach Zjednoczonych (przygotowywa-
nie gruntu pod podwyzke stop proc. warunkowang dobrymi da-
nymi z rynku pracy). Wczoraj oliwy do ognia mogty réwniez do-
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Notowania EURUSD rozpoczely wczoraj przebijanie sie przez
pas licznych wspar¢ miedzy 1,11, a 1,1150. Do tego pasa zali-
czamy MA200 i Fibo 61,8% na wykresie 4h oraz MA200 i MA55
na wykresie dziennym. Nie jesteSmy w stanie stwierdzi¢, czy
atak okazat sie udany badz nie. Zakres ruchu z ostatnich dwéch
dni nie zacheca do zajmowania pozycji bez oparcia o0 znane nam
formacje. Pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor

la¢ dobre nastroje konsumentéw w sierpniu (wskaznik CB). Dzi$ 1,1110 1,1616
istotnym wydarzeniem dla rynkéw moze by¢ publikacja danych 1,0822 1,1428
ADP na temat zatrudnienia, ale spodziewamy sie, ze zmienno$¢ 1,0524 1,1366
przed samg publikacjg danych NFP (piatek) powinna spadac.
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN dotart wczoraj do 4,36. Ruch zwrotny miat umiarko-
wane natezenie (notowania zdotaly obnizy¢ sie przez noc o le-
dwie pot figury). Ostabienie ztotego przebiega tacznie z umoc-
nieniem dolara, ale i pewnym risk-off na gietdach (przy stabil-
nych/spadajgcych rentownosciach na rynkach bazowych — w
tym przypadku w gre moga wchodzi¢ dostosowania do konca
miesigca). Wszystko sktada sie na gre pod wrzesniowe posie-
dzenie Fed (ewidentnie ujemna korelacja z EURUSD) a zioty
zachowuje sie jak EM spiete tradycyjnie z dolarem (ZAR, MXN).
W okolicy 4,36 znajdujg sie poziomy, na ktérych cze$¢ gra-
czy (technicznych) moze przestawia¢ sie na pozycje long PLN
(czes$¢ jednak wezmie zaraz zlecenie S/L). Trend ewidentnie nie
sprzyja polskiej walucie, a akcja cenowa wyglada jako po gru-
dniowej podwyzce stép Fed. Tymczasem wrze$niowa podwyzka
nie ma nawet prawdopodobienstwa z rzutu monetg. Dostosowa-
nie negatywne moze wigc trwa¢ w najlepsze.

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

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni
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EURPLN technicznie

Pozycja: Ztapane zlecenie T/P po 4,3580 na pozycji long po
4,3293 (287 tickow zysku).

Kolejny dzien ruchu kursu EURPLN w gére w ramach trendu po-
zwolit nam na ztapanie zlecenia T/P. Notowania siegnety Fibo
38,2% na wykresie 4h, jednak aktualnie znajdujg sie okoto pét
figury ponizej tego poziomu. Na wykresie dziennym przebita zo-
stata MA200, dzisiaj okaze sie czy takze MA55. Pokonanie tych
oporéw otwiera sporg przestrzen do dalszego wzrostu (6 - 7 fi-
gur). Nie bedziemy jednak wyprzedza¢ tego sygnatu. Spodzie-
wamy sie teraz korekty spadkowej, ktérg zamierzamy wykorzy-
sta¢ do ponownego wejscia long.

Wsparcie Opor

4,3240 4,4699
4,2569 4,4342
4,1857 4,3647
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.59 1.63 ON 0.85 1.25 EUR/PLN 4.3395
2Y 1.61 1.64 1M 1.45 1.85 USD/PLN 3.8858
3Y 1.59 1.63 3M 1.82 2.02 CHF/PLN 3.9654

4Y 1.66 1.70

5y 176 1.79 FRA BID ASK

eY 1.86 1.89 1x2 1.60 1.65 EUR/USD 1.1141

7Y 1.93 1.96 1x4 1.66 1.69 EUR/JPY 114.70

8Y 2.00 2.03 3x6 1.58 1.61 EUR/PLN 4.3550

QY 2.07 2.10 6x9 1.54 157 USD/PLN 3.9097

10Y 2.13 2.16 9x12 1.51 1.54 CHF/PLN 3.9754

WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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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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