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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

mBank konsensus

29.08.2016 PONIEDZIALEK

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 51.5
9:50 GER PMI w przemysle (pkt.) finalny sie 48.5 48.5 48.3
9:55 FRA PMI w przemysle (pkt.) finalny sie 53.6 53.6 53.6
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) finalny sie 51.8 51.8 51.7
10:30 GBR PMI w przemysle (pkt.) sie 49.6 48.3(r) 53.3
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 27.08 265 261 263
15:45 USA PMI w przemysle (pkt.) finalny sie 52.1 52.1 52.0
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) sie 52.0 52.6 49.4
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. Dzi$ w Stanach Zjednoczonych zostang opublikowane sierpniowe dane z tamtejszego rynku
pracy (wiecej na ten temat mozna przeczyta¢ w sekcji analiz).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Markit: Indeks PMI w sektorze przemystowym wzrdst w sierpniu do 51,5 pkt z 50,3 pkt w lipcu, wyzej niz oczekiwali
analitycy (wigcej w sekcji analiz).

m MF sprzedato na przetargu obligacje OK1018 za 1 748,5 min zt, WZ1122 za 2 211 min zt oraz obligacje DS0726
za 3 028 min zt.

m USA: Wskaznik aktywnos$ci w przemysle (ISM) w sierpniu spadt do 49,4 pkt. z 52,6 pkt. w poprzednim miesiacu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.058 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.571 0.013

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.793 0.051

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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PMI wraca do czerwcowej nijakosci 125 -
Sierpniowy PMI zaskoczyt pozytywnie, rosnac z 50,3 do 51,5. 120 1
Konsensus wskazywat na kosmetyczng korekte do 50,7, nasza 115 -
prognoza zakfadata spadek ponizej 50 pkt., spéjny ze wskaza- 110 |
niami innych miesiecznych indekséw koniunktury. Sierpniowa
niespodzianka byta napedzana przez lepsze oceny produkcji (z 105
49,9 do 52,3) i nowych zaméwien (z 49,1 do 51,8). W przypadku 100 -
tych ostatnich uwage zwraca wystrzat zamoéwien eksportowych 95 |
do poziomu najwyzszego od marca b.r, co wyjasnia duzg
czes¢ odbicia w nowych zaméwieniach. Obrazu rosnacego PMI 90 -
dopetnia lepszy wynik po stronie zatrudnienia. 85 -
80 T T T T T T T T T T T T T T
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s 288388888838 co00o00o 0o 0
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—PLN REER (realny kurs walutowy wazony handlem, nizej
57 = stabszy)
55 Pozytywna niespodzianka w danych PMI bedzie zapewne ko-
53 lejnym argumentem za utrzymywaniem stop procentowych bez
zmian (zwtaszcza dla tych czionkéw RPP, kt6rzy przywigzujg do
51 tego wskaznika wage). Tym niemniej, spowolnienie polskiej go-
spodarki w ostatnich miesigcach jest faktem, podobnie, jak za-
43 negowanie bazowego scenariusza RPP na ten rok. Predzej czy
47 pbzniej Rada bedzie musiata sie z tym faktem zmierzy¢ (i obcia¢

stopy proc.) i spodziewamy sie, Zze moze sie to sta¢ pod koniec

45 tego roku lub na poczatku 2017 r.
sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty kwi lip
13 13 13 13 14 14 14 14 15 15 15 15 16 16 16

=——PM] ==—PMI: Produkcja =—=PMI: Nowe zamdwienia

W pewnym sensie PMI i jego sktadowe powrécity do stanu z
maja i czerwca, nie ma zatem podstaw do odtrgbiania sukcesu
i mocnego odbicia w polskiej gospodarce. W szczegélnosci,
pewien sceptycyzm powinny budzi¢ rozbiezne $ciezki PMI i ana-
logicznych wskaznikéw GUS i KE. Cho¢ z miesigca na miesiac
wskazniki te czesto nie poruszajg sie w tym samym kierunku
(mozna prébowa¢ doszukiwac sie miesiecznego wyprzedzenia
ze strony PMI), ignorowanie wskazan tych drugich wydaje nam
sig nieroztropne, szczegolnie w obliczu faktu, ze relatywna sita
danych GUS bywata w przeszitosci wielokrotnie wskazywana
jako dowdd na to, ze spadek PMI nie jest realnym sygnatem
dla twardych danych. Réwniez odbicie zaméwien eksportowych
stoi w sprzecznosci ze wskazaniami indekséw GUS, choé w
kontekscie stabych wynikéw eksportu w | potowie roku (poza
rachunkami narodowymi, wszystkie dostepne zrddta danych
wskazujg na stagnacje eksportu) moze to budzi¢ nadzieje. Rola
stabego ztotego (w ujeciu koszykowym jest prawie tak staby, jak
w najgorszym momencie kryzysu 2008-2009 - patrz wykres)
jest tutaj nie do przecenienia. Ewidentnie staby ztoty nie jest
tez w stanie trwale naruszy¢ deflacyjnej réwnowagi - koszty
produkcji rosng tylko ze wzgledu na ceny metali, i to coraz
wolniej, a wskaznik cen wyrobéw gotowych na dobre wrécit do
trendu spadkowego.
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Gorszy od oczekiwan raport ISM moze po-
przedzac gorszy raport z rynku pracy

Wskaznik ISM w amerykanskim przemysle nieoczekiwanie
spadt wczoraj z 52,6 do 49,4, zawodzac oczekiwania (52,0)
i wskazania regionalnych raportéw o koniunkturze (nic nie
zapowiadato tak duzego spadku). Spadek napedzato zatamanie
nowych zaméwien (z 56,9 do 49,1), produkcji (z 55,4 do 49,6)
i gorszy wynik zatrudnienia (z 49,4 do 48,3). W przypadku
produkcji jest to drugi najgorszy odczyt od zakonczenia recesji;
przy nowych zamowieniach zwraca uwage kompletny brak
ruchu po stronie zamoéwien eksportowych i catkiem solidny
(najwiekszy od stycznia 2014) spadek subindeksu; na takim
tle zachowanie wskaznika zatrudnienia wyglada na szum.
Co ciekawe, ustabilizowaly sie subindeksy odnoszace sie do
zapasow, zaréwno po stronie ankietowanych, jak i klientow —
tacznie sugeruje to, ze jesli faktycznie doszio do zatamania
popytu w amerykanskim przemysle, to nie miato to ani pod-
toza zewnetrznego, ani nie bylo zwigzane z dostosowaniem
rozbuchanych zapaséw. Z do$¢ pesymistycznym obrazem
wytaniajacym si¢ z liczb kontrastujg niezmiennie optymistyczne
komentarze ankietowanych, w przypadku niektérych branz
wskazujgce nawet na przyspieszenie w gospodarce (!). Majgc
do wyboru liczby i odczucia, chyba warto wybra¢ te pierwsze
— w koncu gospodarka amerykanska na przetomie 2014 i
2015 spowolnita w $lad za ISMami, a wbrew urzedowemu
optymizmowi przedsiebiorcow.
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—1ISM: Nowe zamodwienia ——1ISM: Produkcja

—ISM: Zamodwienia eksportowe

Pomimo zywiotowej reakcji rynkéw, przetozenie wczorajszych
danych na dzisiejsze NFP jest raczej ezoteryczne. Zakres wa-
han zatrudnienia w przemysle spéjny z obecnymi poziomami od-
powiedniego subindeksu ISM jest tak duzy, ze trudno méwi¢ o
czyms$ wiecej niz prawdopodobnym spadku zatrudnienia w tej
kategorii — to jednak ma niewielkie przetozenie na cato$¢ go-
spodarki (a wyniku ISM poza przemystem nie znamy). Znacz-
nie lepiej jest spojrze¢ na sierpniowe odczyty NFP z przesziosci
— te za$ majg catkiem spdjna historie zaskakiwania in minus:
od 2000 roku pierwszy sierpniowy odczyt byt $rednio rzecz bio-
rac nizszy od konsensusu o 35 tys. etatéw; w ostatnich 3 la-
tach $rednie rozczarowanie to 48 tys. etatéw. Wprawdzie sierp-
niowe dane byly p6zniej rewidowane w goére, a ten sezonowy
wzorzec zaskoczen (raczej znany uczestnikom rynku) jest praw-
dopodobnie zwigzany z uktadem szkolnego kalendarza i pre-
cyzja mierzenia zatrudnienia w edukacji publicznej, ale rozcza-
rowanie to rozczarowanie i reakcja rynkowa bedzie raczej ne-
gatywna. Warto réwniez zauwazyé, ze istnieje wiele powodoéw
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fundamentalnych dla wolniejszego wzrostu zatrudnienia w USA
(spowolnienie w gospodarce realnej, niewielki wzrost zatrudnie-
nia wymagany dla stabilizacji bezrobocia, niedopasowanie po-
dazy pracy do popytu), ktére moga nie byé uwzgledniane przez
biezacy konsensus.

IS I I———_———,—



V& &

Jose
mBank.pl
EURUSD fundamentalnie EURUSD technicznie
Na EURUSD wczoraj nie dziato sie zbyt wiele przez wieksza Pozycja: Otwieramy pozycje short po 1,1199 z S/L 1,1240 oraz
cze$¢ dnia. Dopiero stabsze od oczekiwan dane o koniunktu- T/P 1,1100.
rze (ISM w przemysle) przyniosty silne ostabienie dolara i wy- Poczatek wczorajszej sesji przebiegat tak, jak wczesniejsze —
windowaty EURUSD az do 1,12 (z 1,1130 - catkiem spory ruch, kurs poruszat sie¢ w pasie wsparcia 1,11 - 1,1150. Nastepnie z
jak na ISM). Towarzyszyly temu oczywiscie spadki rentownosci przyczyn fundamentalnych (czytaj wigcej obok) nastapit gwat-
obligacji wzdtuz catej krzywej dochodowosci i niewielkie przesu- towny ruch w gore. Kurs nie tylko oderwat si¢ od wspomnia-
niecie oczekiwan na zacie$nienie monetarne w USA. Implikacje nego poziomu wsparcia, ale pokonat takze MA30 na wykresie
dla dzisiejszych danych NFP sg praktycznie zadne, natomiast 4h. Aktualnie notowania znajdujg sie bardzo blisko poziomu Fibo
warto odnotowaé, ze krétkoterminowo daty one szanse na ku- 38,2% na wykresie 4h. Spodziewamy sig teraz ruchu w dét, do
pienie relatywnie taniego dolara. Czy to sig optaci? W przypadku poziomu Fibo 61,8%. MA55 na wykresie 4h $wietnie wpisuje
lepszych od oczekiwan danych mozna z pewnoscig spodziewac sie w ten uktad tworzac poziom wsparcia okoto 30 tickéw po-
sie sforsowania poziomu 1,11 na EURUSD i wzrostéw rentowno- wyzej aktualnych notowan. Otwieramy pozycje short, liczymy na
§ci. Stabsze dane moga sprowadzi¢ EURUSD (w kilka dni oczy- ponowny atak na wspomniane wsparcia. Ze wzgledu na poten-
wiscie) w okolice 1,14. cjalny wptyw kolejnych czynnikéw fundamentalnych dodajemy
zlecenie T/P.

1,1110 1,1616

1,0822 1,1428

1,0524 1,1366

Dekompozycja zmian EUR/USD .
% EUR /USD DZIENNY
0,8% -
0,6%

0,4%
0,2%
0,0%
-0,2%
-0,4%
-0,6%
-0,8%

-1,0% -
2016-08-17 2016-08-22 2016-08-25 2016-08-30
M Zmiana koszyka* EUR ~ mEZmiana koszyka* USD

—Zmiana netto +««Zmiana EURUSD 0 ; ; @

* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona $rednia geometryczna notowan wzgledem P TR
GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURPLN fundamentalnie

Po gorszych od oczekiwan danych o koniunkturze w USA
EURPLN wyskoczyt w goére (w $lad za pikujgcym EURUSD) i do-
tart w okolice 4,38. Tam jednak dos¢ szybko zabrakto momentum
i pojawili sie pierwszy kupujacy polska walute - to sprowadzito
kurs z powrotem w okolice 4,36, do poziomu otwarcia. Podob-
nie zachowywaty si¢ inne waluty z koszyka EM (np. ZAR i cze-
§ciowo HUF), co wskazuje jasno na role czynnikéw globalnych
w ksztattowaniu wczorajszego ruchu na ziotym — wydaje sig, ze
po stabszych danych z USA czesciowo zelzaty obawy o rychtg
podwyzke stop procentowych tamze, co sprzyja aktywom EM.
Czy ta tendencja bedzie kontynuowana, zalezy od dzisiejszego
raportu z runku pracy. Stabsze dane powinny wywota¢ reakcje
podobng do wczorajszej, lepsze - prawdopodobnie ostabig zto-
tego trwale.

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: Zamykamy po 4,3618 pozycje long po 4,3653 (37 tic-
kow starty).

Woczoraj spora zmienno$¢ spowodowata, ze bylismy bliscy zta-
pania zlecenia S/L. Pare godzin pdzniej nasza pozycja byta juz w
ponad figurowym zarobku, a aktualnie tracimy na niej okoto pét
figury. Ruch ten byt oscylacjg wokét MA55 na wykresie dzien-
nym, notowania nie potrafig oderwaé sie ani od tej $redniej, ani
od Fibo 38,2% na wykresie 4h. Kurs wcigz znajduje si¢ w tren-
dzie wzrostowym, pojawit sie jednak pierwszy sygnat odwroce-
nia — dywergencja na wykresie 4h. Nawet zasieg potencjalne;j
korekty spadkowej jest na tyle spory, ze wymaga ustawienia zle-
cenia S/L na ponad 2 figury. Zamykamy pozycje long, w przy-
padku kontynuacji, trend moze siegna¢ 4,43, dlatego sadzimy,
ze uda nam sie jeszcze zatapa¢ na taki ruch.

Wsparcie Opor

4,3240 4,5391
4,2569 4,4699
4,1857 4,4342
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.61 1.65 ON 1.20 1.60 EUR/PLN 4.3607
2Y 1.64 1.68 1M 1.45 1.85 USD/PLN 3.9116
3Y 1.62 1.65 3M 1.79 224 CHF/PLN 3.9663

4Y 1.70 1.73

5Y 181 184 FRA BID ASK

eY 1.90 1.93 1x2 1.59 1.64 EUR/USD 1.1194

7Y 1.96 2.00 1x4 1.67 1.70 EUR/JPY 115.56

8Y 2.03 2.07 3x6 1.61 1.64 EUR/PLN 4.3576

QY 2.10 2.14 6x9 1.56 1.59 USD/PLN 3.8913

10Y 2.16 2.21 9x12 154 157 CHF/PLN 3.9716

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



