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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 10.1
14:00 POL CPl t/r (%) wstepny sie -1.0 -0.9 -0.9 -0.8
14:15 USA Zatrudnienie ADP (tys.) sie 175 194 (r) 177
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) 54.0 55.8 51.5
3 00 CHN PMI w przemysle (pkt.) sie 49.8 49.9 50.4
9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) sie 49.0 50.6 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.) 27.08 265 261

15:45 USA PMI w przemysle (pkt.) finalny sie 52,1 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. Z uwagi na brak wyraznych sygnatow przyspieszenia w europejskich gospodarkach oraz
trwaty trend spadkowy w analogicznych do PMI wskaznikach koniunktury GUS i KE, spodziewamy sie spadku
polskiego PMI ponizej bariery 50 pkt., do poziomu 49,0.

Gospodarka polska. Na swiecie dzien uptynie pod znakiem publikacji indekséw koniunktury. W Europie beda to
finalne odczyty PMI dla Francji, Niemiec i strefy euro oraz dane dla Wielkiej Brytanii i panstw peryferyjnych strefy
euro. W Stanach Zjednoczonych od ostatecznego PMI wazniejszy bedzie analogiczny wskaznik ISM. Na podstawie
danych regionalnych szacuje sig, ze ISM zanotowat w sierpniu drugi z rzedu miesieczny spadek.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w sierpniu spadty o 0,8 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem ceny spadty o 0,2 proc. (wiecej w sekcji analiz).

m Eurostat: Stopa bezrobocia, po dostosowaniu sezonowym, w lipcu, wedtug metodologii Eurostatu, wyniosta w
Polsce 6,1 proc., wobec 6,2 proc. w czerwcu.

m USA: W firmach (ADP Employer Services) przybyto w sierpniu 177 tys. miejsc pracy.

m CHN: Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym, wyni6st w sierpniu 50,4 pkt. wobec 49,9
pkt. miesigc wczesnie;.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.092 0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.580 0.012

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.766 0.030

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Nadal deflacja, ale niespodzianka w gore.

Wedtug wstepnych danych, deflacja zelzata w sierpniu do -0,8%
(poprzednio -0,9%). ObstawialiSmy ruch o podobnej skali, ale
jednak w druga strone. Trudno wypowiedzie¢ sie na tym etapie
odnosnie przyczyn odchylenia. Wéréd bezposrednich podejrza-
nych sg kategorie ,tacznos¢”, czy ,rekreacja i kultura” (potencjat
do generowania jednorazowych niespodzianek). Odczyt réwny
-0,8% uzyskamy réwniez utrzymujac nasze zatozenia odno$nie
inflacji bazowej (-0,4%), ale aplikujac dynamike cen zywnosci
ze $rednig poprawka wobec poprzedniego roku w wysokosci
+0,2pp (a wiec +0,2pp do odczytu z sierpnia 2015 = -0.5% m/m
dynamika cen zywnos$ci wobec oczekiwanej przez nas -1,1%).
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We wrze$niu dynamika cen bedzie jeszcze mniej ujemna (-0,4-
0,5%), gtéwnie za sprawg efektéw bazy z poprzedniego roku,
ale i nieco wyzszych cen paliw obecnie. Cztonkowie RPP wy-
korzystaja zapewne ten ruch jako argument za stabilizacjg stép
procentowych. Naszym zdaniem warto jednak pochyli¢ si¢ nad
czynnikami ryzyka ptynacymi ze sfery realnej. Pamigtajmy, ze
na powierzchni utrzymuje polski PKB wzglednie wysoka kon-
sumpcja i zagadkowo wysoki eksport netto. Jesli konsumenci
nagle postanowig wiecej oszczedzaé (jak w 2012 roku), albo
eksport netto obnizy sig, odzwierciedlajgc w wigkszym stopniu
absorpcje polskiej gospodarki, zej$cie ponizej 3% wzrostu be-
dzie szybkie. Nie jest to nasz scenariusz bazowy, niemniej RPP
moze skiania¢ sie do my$lenia bardziej w kategoriach zarza-
dzania ryzykiem, zwiaszcza jes$li po odreagowaniu z sierpnia
dane ze sfery realnej przestang sie poprawia¢ a oszacowania
koniunktury utrzymajg trajektorie spadkows.
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EURUSD fundamentalnie

EURUD praktycznie bez zmian — ok. godziny 15:00 ustanowiono
nowe lokalne minimum (1,1125), ale sesja amerykanska przy-
niosta juz niewielkie ostabienie dolara (ktére zbiegto sie ze sko-
kowym spadkiem cen ropy i spadkami rentownosci obligacji na
rynkach bazowych) i notowania zakonczyly dzien praktycznie
w miejscu, w ktérym sie on rozpoczat. Dzisiejszy dzien upty-
nie pod znakiem publikacji indekséw koniunktury PMI w Europie
oraz PMI i ISM w Stanach Zjednoczonych — ten ostatni bedzie
ostatnig publikacjg zdolng do ,ustawienia” rynkowych oczekiwan
przed jutrzejszymi danymi z amerykanskiego rynku pracy. Re-
guty gry sa proste: stabsze dane to stabszy dolar i nizsze stopy
procentowe; lepsze od prognoz dane — odwrotnie.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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M Zmiana koszyka* EUR
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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.

Kurs EURUSD zaczat poruszaé sie w szerszym pasie wsparc
miedzy 1,11, a 1,1150. Na wykresie dziennym notowania kon-
solidujg sie wokot MA5S5, a na 4h wokét MA200. Nie oznacza
to jeszcze, ze atak na te wsparcia okazat sie nieudany, trend
spadkowy z ostatnich dni wciaz jest powinien kierowa¢ notowa-
nia w dot. Przebicie 1,11 nie otwiera jeszcze sporej przestrzeni
do spadku, ponizej tego poziomu znajdujg sie liczne minima lo-
kalne. Zmiany tej sytuacji (niewystarczajgce momentum spad-
kowe przy braku sygnatow korekty wzrostowej) mozna oczeki-
wac w zwigzku z czynnikami fundamentalnymi (patrz obok). Nie
bedziemy sie jednak o nie zaktadaé, pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN wygladat wczoraj do pewnego momentu obiecujaco -
zloty przed potudniem zaczat sie umacnia¢ i dotart w okolice
4,3450 (a wiec prawie 1,5 grosza nizej niz wynosit poziom otwar-
cia). Tradycyjnie juz jednak sesja amerykanska ucieta aprecja-
cje zilotego i przyniosta nowg fale ostabienia, w wyniku ktorej
EURPLN dotart do 4,37. Tym razem zadziatata dodatnia korela-
cja notowan walut EM z EURUSD i ujemna z cenami surowcow
(w centrum uwagi znéw ropa naftowa, ktérej ceny spadty wczoraj
0 3%). Chwilowo obserwator rynku moze odnie$¢ wrazenie, ze
ztotemu nie sprzyja nic, ani gra na jastrzebi Fed, ani awersja do
ryzyka, ani czynniki krajowe (rating). Dzi$ raczej bez wytchnie-
nia dla ztotego - stabsze dane o koniunkturze w Polsce moga co
najwyzej na moment poruszy¢ notowaniami.

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: Otwieramy po 4,3653 pozycje long z S/L 4,3543.

Zasieg korekty spadkowej na wykresie 4h byt minimalny, po jej
zakonczeniu kurs znowu wyskoczyt powyzej 4,36. Nie mamy
pewnosci, ze poziom Fibo 38,2% na tym samym wykresie zostat
pokonany, jednak widzimy inne impulsy wzrostowe. Na wykresie
dziennym pokonana zostata MA55, co otwiera sporg przestrzen
do dalszego ruchu w gore. Kolejny wazny opér to FIbo 61,8% na
wykresie 4h (zbiega sie z maksimami lokalnymi) w okolicy 4,43.
Otwieramy pozycje long, lepszej okazji mozemy juz nie znalezé.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.59 1.63 ON 1.10 1.50 EUR/PLN 4.3555
2Y 1.62 1.66 1M 1.45 1.85 USD/PLN 3.9082
3Y 1.60 1.63 3M 1.83 2.03 CHF/PLN 3.9745

4Y 1.69 1.72

5y 179 1.82 FRA BID ASK

6Y 1.88 1.91 1x2 1.59 1.64 EUR/USD 1.1155

7Y 1.98 1.97 1x4 1.67 1.70 EUR/JPY 115.38

8Y 200 2.04 3x6 1.61 1.64 EUR/PLN 4.3574

)4 2.07 211 6x9 1.55 1.58 USD/PLN 3.9054

10Y 213 217 9x12 1.53 1.56 CHF/PLN 3.9725

WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
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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 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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