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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
mBank konsensus

05.09.2016 PONIEDZIALEK

3:45 CHN PMI w ustugach (pkt.) sie 51.7 52.1
9:50 FRA PMI w ustugach final (pkt.) sie 52.0 52.0
9:55 GER PMI w ustugach final (pkt.) sie 53.3 53.3
10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt.) sie 53.1 53.1
10:30 GBR PMI w ustugach (pkt.) sie 49.0 47.4
8:00 GER Zamoéwienia w przemysle m/m (%) lip 0.5 -0.4
15:45 USA PMI w ustugach final (pkt.) sie 51.1 50.9
16:00 USA ISM poza przemystem (pkt.) sie 55.4 55.5
8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) lip 0.2 0.8
10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) lip 0.0 0.1

POL Decyzja RPP (%) wrz 1.50 1.50 1.50
9:00 HUN CPI t/r (%) sie 0.1 -0.3
13:45 EUR Decyzja ECB (%) wrz -0.400 -0.400
13:45 EUR Decyzja ECB (mld EUR / msc) wrz 80 80
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 03.09 263
3:30 CHN CPlt/r (%) sie 1.7 1.8
3:30 CHN PPl r/r (%) sie -1.0 -1.7
8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) lip -0.8
9:00 CZE CPlt/r (%) sie 0.7 0.5

POL Decyzja Moody’s wrz A2 A2 A2

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. Po wakacyjnej przerwie RPP przystepuje do posiedzenia z zestawem danych wskazujacych
na kontynuacje gtebokiej deflacji i spowolnienie gospodarki w Il kwartale i na poczatku Ill kwartatu. Informacije te
jednak nie wptyng na nastawienie RPP - spowolnienie jest postrzegane jako przejsciowe (sierpniowy PMI moze byé
postrzegany jako potwierdzenie tej tezy), a inflacja nie wymaga uwagi RPP. Z tego wzgledu stopy zostang utrzy-
mane bez zmian, choé¢ ostatnie dane moga znalez¢ odzwierciedlenie w komunikacie. W piatek wieczorem agencja
Moody’s podejmie decyzje dotyczaca ratingu Polski. Spodziewamy sie potwierdzenia ratingu A2 z perspektywa ne-
gatywna. Brak zmiany ratingu zostanie uzasadniony zasadniczo niezmieniong sytuacja legislacyjng w kwestiach
kluczowych dla ratingu (wiek emerytalny, kredyty CHF). Kwestie instytucjonalne, przed ktérymi agencja ostrzegata
26 sierpnia moga by¢ zréwnowazone przez lepsze wyniki budzetowe w ostatnich miesigcach.

Gospodarka globalna. W nowym tygodniu dane amerykanskie zostaja odsuniete na dalszy plan (po NFP ISM nie
ma juz takiego znaczenia dla rynkéw - dla porzadku odnotujmy, ze oczekuje sig stabilizacji indeksu), a uwaga rynkéw
skupi sie na posiedzeniu EBC. Mato prawdopodobne jest, aby juz na najblizszym posiedzeniu EBC miat wprowadzi¢
zmiany do swojej polityki pienigznej. Po pierwsze, dane (sfera realna, inflacja, kurs walutowy i surowce) sugerujg
brak zmian w prognozach banku. Po drugie, negatywny scenariusz zwigzany z efektami Brexitu nie realizuje sie.
Po trzecie, mozliwe Zze bank zdecyduje sie poczeka¢ na decyzje Fed. Wreszcie, warto podkresli¢, ze w Swietle
wypowiedzi przedstawicieli EBC jakiekolwiek dziatanie w najblizszym czasie bedzie mie¢ forme modyfikacji QE, nie
zas dalszego obnizania stép proc. Procz decyzji EBC warto zwréci¢ uwage na dane z europejskiego przemystu
(wtorek - zaméwienia w niemieckim przemysle, $roda - produkcja przemystowa w Niemczech i w Wielkiej Brytanii,
piatek - produkcja przemystowa we Francji), ktérych wspélnym mianownikiem bedzie powolny wzrost. Z polskiego
punktu widzenia nalezy odnotowa¢ dane o inflacji na Wegrzech i w Czechach (czwartek i pigtek, odpowiednio) —
skala wzrostu inflacji w sierpniu i jej struktura dostarczy wskazéwek co do polskiej inflacji.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Morawiecki: Agencja Moody’s zapewne bedzie chciata przeprowadzi¢ zmiane ratingu Polski.

m Szatamacha: Polska jest odporna na potencjalne cigcia ratingédw, ma ,do$¢ dobrg opinie” wsréd inwestoréw po
ostatniej emisji obligacji w juanach.

m USA: Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w sierpniu wzrosta o 151 tys., podczas gdy w lipcu wzrosta
0 275 tys., po korekcie (wigcej w sekcji analiz).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.061 -0.010

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.841 0.044

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
2,5
2
L5 Polski indeks zaskoczen odrobit punkt po pozytywnym za-
skoczeniu danymi o inflacji. Kolejna okazja do zmian dopiero
1 A w kolejnym tygodniu, najblizsze dni nie przyniosg okazji do
. I ponownego zaskoczenia.
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Indeks zaskoczen dla strefy euro
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06 ‘ Dane z Niemiec zaskakiwaly raz in plus — raz in minus,
‘ ostatecznie europejski indeks zaskoczen pozostat na tym
-0.8 ‘ samym poziomie. Ten tydzien to gtéwnie finalne odczyty PMI
4 1 w ustugach oraz dane o produkcji przemystowej.
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Indeks zaskoczen dla USA
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s Spory spadek amerykanskiego indeksu zaskoczen byt
a \ spowodowany gtéwnie gorszymi od oczekiwan indeksami
koniunktury. W niewielkim stopniu przyczynity sie do tego
gorsze dane o zarobkach godzinowych. Okazji do poprawy
. w tym tygodniu bedzie niewiele.
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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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USA: Dane z rynku pracy gorsze od oczeki-
wan, ale prawdopodobnie dostatecznie do-
bre dla Fed.

Sierpniowe dane z amerykanskiego rynku pracy przyniosty ne-
gatywna niespodzianke (+151 tys. etatéw wobec oczekiwan wy-
noszacych +180 tys.; przy podobnym konsensusie sam tylko
sektor prywatny stworzyt 126 tys. miejsc pracy). Skala negatyw-
nego zaskoczenia jest w zasadzie spéjna z sierpniowym wzor-
cem rozczarowan, o ktérym pisaliSmy w pigtek — w przesztosci
dane sierpniowe zaskakiwaty in minus o ok. 30-50 tys. etatow
i doktadnie taki scenariusz sie zrealizowat. Obok stabego wy-
niku w edukaciji (ktéry potwierdza dodatkowo ,spodziewanag nie-
spodzianke”), nie wida¢ zaskoczen w rozbiciu sektorowym: tra-
dycyjny minus w gérnictwie, spéjny z ISM minus w przemysle
(-14), stagnacja w budownictwie, solidne wzrosty w ustugach.
Najstabsza cze$¢ danych zbieranych wsréd przedsiebiorstw to
przecietny tydzien pracy, ktéry okazat sie byé nizszy od oczeki-
wan o 0,2 godziny (to duze rozczarowanie), spadt w ujeciu mie-
siecznym o 0,1 godziny i dodatkowo znalazt sie na najnizszym
poziomie od marca 2014 r. Warto przypomnie¢, ze 0,1 godziny
to ekwiwalent 420 tys. miejsc pracy. Dynamika wynagrodzen mi-
nimalnie rozczarowata.
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——Liczba zatrudnionych

——t3aczna liczba przepracowanych godzin

Wyniki ankiety przeprowadzanej wér6d gospodarstw domowych
mozna okresli¢ w najlepszym przypadku jako mieszane. Stopa
bezrobocia utrzymata sie na poziomie 4,9%, nie zmienity sie
tez inne miary niepetnego wykorzystania zasob6éw pracy (U-6,
odsetek dtugotrwale bezrobotnych, liczba pracujacych w niepet-
nym wymiarze czasu pracy nie z wtasnej winy, itp.). Wreszcie,
aktywnos$¢ zawodowa pozostata bez zmian, a sierpien przyniést
wyrazne zahamowanie powrotéw na rynek pracy. W szerszej
perspektywie wida¢ wyraznie, ze postep w redukcji wolnych za-
sobdéw pracy zatrzymat sie w ostatnim roku. Stabilizujgca sie
stopa bezrobocia (juz tylko 0,2 p.proc. nizej niz rok temu) jest
tylko jednym z sygnatéw tego procesu i, w przeciwienstwie do
innych wskaznikéw, jest jedynym znajdujacym blisko ,normal-
nych” pozioméw wskaznikiem.
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——Stopa bezrobocia U- —Stopa bezrobocia U-3

Z punktu widzenia tegorocznych posiedzen FOMC sierpniowy
wynik jest wynikiem przyzwoitym, szczegdlnie jesli — podob-
nie, jak w poprzednich latach — odczyt zostanie p6zniej zrewi-
dowany w gére (prawidtowosci sezonowe sprawiajg, ze oczeki-
wania, réwniez po stronie Fed, mogty by¢ asymetryczne). Na-
wet, gdyby do tego nie doszto, to wynik w okolicy 150 tys. no-
wych etatéw znajduje sie blisko goérnej granicy szacunkowego
przedziatu, ktéry zdaniem Fed gwarantuje rbwnowage na rynku
pracy (upraszczajgc, zapewnia stabilizacje stopy bezrobocia).
W tym sensie, gospodarka jest doktadnie w takim miejscu, w
ktérym cztonkowie FOMC chcieliby, zeby byta. Oznacza to, ze
wrze$niowa podwyzka stép procentowych jest w dalszym ciggu
w grze, nie méwiac juz o grudniowym posiedzeniu. Wyjasnia
to krotkotrwatg reakcje na dane: dolar ostatecznie umocnit sie
po danych, a rentownosci amerykanskich papieréw skarbowych
ostatecznie wzrosty. Bez wyraznych wskazéwek ze strony Fed
rynek nie podejmuje tez kierunkowych zaktadéw zwigzanych
z bardziej problematycznymi elementami raportu. Skrécony ty-
dzien pracy to nizsze naktady pracy, ale i, ceteris paribus, wyz-
sza produktywnos$¢ pracy. Brak postepu w obnizaniu niewy-
korzystanych zasobéw pracy moze by¢ efektem zbyt wolnego
wzrostu, ale tez problemem strukturalnym (niedopasowania po-
dazy pracy do popytu wiele lat po reces;ji).
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EURUSD fundamentalnie

Stabsze dane z amerykanskiego rynku pracy (wiecej na ten te-
mat mozna przeczyta¢ w sekcji analiz) wywindowaty EURUSD
az do 1,1250, cho¢ ruch ten okazat sie w duzej mierze przej-
Sciowy i EURUSD zamknat sie w pigtek nawet ok. 0,4 centa po-
nizej poziomu otwarcia. Skad tak osobliwa reakcja na dane? Ich
wydzwigk jest negatywny, ale skala negatywnego zaskoczenia
gtéwnym odczytem nie jest duza, a przede wszystkim tempo kre-
acji miejsc pracy miesci sie bezproblemowo w przedziale uzna-
wanym za dostateczny do stabilizacji stopy bezrobocia. | choé
nie jest stuprocentowo pewne, w jaki sposéb Fed bedzie od-
czytywat te dane, to najprawdopodobniej nie sg one az tak zte,
aby powstrzyma¢ Fed przed podnoszeniem stdp procentowych
w tym roku. Dane naptywajgce w tym tygodniu (ISM w ustu-
gach) raczej nie dostarczg rynkowi nowych informacji, dlatego
tez mozna spodziewaé sie stabilizacji EURUSD wokoét biezacych
poziomow.

Dekompozycja zmian EUR/USD
0,6% -
0,4%
0,2%
0,0%
-0,2%
-0,4%
-0,6%

-0,8%

-1,0% -
2016-08-22

2016-08-25
M Zmiana koszyka* EUR

2016-08-30 2016-09-02
M Zmiana koszyka* USD
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EURUSD technicznie

Pozycja: Ztapane zlecenie S/L po 1,1240 na pozycje short po
1,1199 (41 tickéw straty).

Na kursie EURUSD pigtek uptynat pod znakiem reakcji na czyn-
niki fundamentalne (czytaj wiecej obok). Dynamiczne wybicie w
gore ponad MA55 na wykresie 4h spowodowato, ze ztapaliSmy
zlecenie S/L. Zmienno$¢ byta przez sporg czesé dnia bardzo wy-
soka — standardowe opory czy wsparcia nie ograniczaty zakresu
ruchéw kursu. Sytuacja jeszcze nie wyklarowata sie, notowania
znajduja sie w szerszym splocie $rednich (1,11 — 1,12) na wy-
kresach dziennym i 4h. Zakres range jest zbyt maly, zeby gra¢
te formacje. Pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor

1,1110 1,1616
1,0822 1,1366
1,0524 1,1208
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EURPLN fundamentalnie EURPLN technicznie
Piatek byt burzliwy, ale na bazie dziennej nie przyniost praktycz- Pozycja: Brak.
nie zadnych zmian kursu: EURPLN wystrzelit w dwéch falach, Dywergencja na wykresie 4h w piatek nie zrealizowata sie,
najpierw dotart do 4,38, a tuz przed danymi z amerykanskiego a kurs ponownie poruszat si¢ w ramach trendu wzrostowego.
rynku pracy na chwile znalazt sie w okolicy 4,39-4,40; negatywny Woprawdzie maksimum dnia wyniosto ponad 4,39, jednak ak-
wydzwiek tych danych spowodowat duze umocnienie aktywow tualnie notowania konsolidujg si¢ na wykresie dziennym wo-
EM i sprowadzit ziotego z powrotem w do poziomoéw otwarcia. kot MAS5. Patrzac w szerszym ujeciu, trend wzrostowy powi-
Czesciowe odsunigcie oczekiwan na zacie$nienie monetarne nien zosta¢ kontynuowany — linia trendu na wykresie dziennym
w USA powinno da¢ ztotemu nieco wytchnienia, ale w najbliz- wcigz powinna dziata¢ jako wsparcie, a na wykresie tygodnio-
szych dniach - z uwagi na niepewno$¢ dotyczaca decyzji Mo- wym przebita zostata MA30. Z drugiej strony, momentum spad-
ody’s w najblizszy pigtek (pigtkowa wypowiedz M.Morawieckiego kowe na wykresie 4h jest silne, a notowania juz mierzg sie
wskazywataby na wysokie prawdopodobienstwo obnizenia ra- z pierwszym wsparciem. Wobec niejednoznacznosci sygnatéw,
tingu Polski) - ztoty bedzie radzit sobie gorzej od innych walut z pozostajemy poza rynkiem.

koszyka.

Wsparcie Opor

4,3240 4,5391
4,2569 4,4699
4,1857 4,4342

Ruchy walutowe w regionie (wzgledem EUR).
Wzrost - aprecjacja, spadek - deprecjacja, w %.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.65 1.69 ON 1.20 1.60 EUR/PLN 4.3796
2Y 1.67 1.71 1M 1.45 1.85 USD/PLN 3.9164
3Y 1.64 1.68 3M 1.78 1.98 CHF/PLN 3.9949

4Y 1.72  1.76

5y  1.83 1.87 FRA BID ASK

6Y 1.92 1.96 1x2 1.59 1.64 EUR/USD 1.1149
7Y 2.01 2.05 1x4 1.68 1.72 EUR/JPY 115.94
8Y 2.08 212 3x6 1.65 1.69 EUR/PLN 4.3580
QY 215 219 6x9 1.61 1.65 USD/PLN 3.9126
10Y 222 226 9x12 1.57 1.61 CHF/PLN 3.9850
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
2 1,9
0,14
1,8
1,9 - S012 4 I
- 0,1 1,6 -
1,8 - L
0,08 15 |
1,7 o006 4 ' ! \
1,3 -
e ] 0,04 s 1,60 0,10
0,02 1,1 1,50 - 0,05
1,5 : : . 0 3x6 6x9 9x12 12X15  15X18 18X21 21X24 1,40 0.00
25maj 8cze 22cze 6lip 20lip 3sie 17 sie 31 sie gru 16 |mar 17 | cze 17 sie 17 | lis17 | lut 18 maj 18 "6 cze 20 cze 4 lip 18 lip 1 sie 15 sie 29 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
35 S0 105 50,0 46,67 47,03
3 - 60 95 450
, 40,0 -
50 oo
25 | 40 35,0 -
, 30 75 30,0
<& 20 65 25,0
151 & L 15 20,0
. - I o 27 15,0 -
I 40 45 10,0 -
0,5 5,0
S 20 35 0
0 -_—--nL -30 0.0
2 3 4 5 & 7 ® @9 1 25 ‘ ‘ ‘ ‘ #N/A *The record NOV6 DEC6
mAsset Swap (bps) —IRS P — kwi 15 cze 15 sie 15 paz 15 gru15 lut16 kwil6 cze 16 sie 16 could not be found
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.



