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Marcin Mazurek
Stareay anitye
tel. +48 22 829 01 83 3:45 CHN PMI w ustugach (pkt.) sie 51.7 52.1
marcin.mazurek@mbank.pl 9:50 FRA  PMI w ustugach final (pkt.) sie 52.0 52.0 52.3
Piotr Bartkiewicz 9:55 GER PMI w ustugach final (pkt.) sie 53.3 53.3 51.7
analityk 10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt.) sie 53.1 53.1 52.8
tel. +48 22 526 70 34 10:30 GBR PMI w ustugach (pkt.) sie 49.0 47.4 52.9
piotr.bartkiewicz@mbank.pl
Karol Klimas 8:00 GER Zamoéwienia w przemysle m/m (%) lip 0.5 -0.3 (r) 0.2
analityk 16:00 ) USA ISM poza przemystem (pkt.) sie 54.9 55.5 51.4
tel. +48 22 829 02 56
karol.klimas@mbank.pl 8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) lip 0.2 1.1(n) -1.5

10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) lip -0.3 0.1 -0.9

12:15 POL Decyzja RPP (%) wrz 1.50 1.50 1.50 1.50
mBank S.A
Senatoreka 18 900  HUN  CPlr (%) sie 0.1 0.3
tel. +48 22 829 00 00 13:45 EUR Decyzja ECB (%) wrz -0.400 -0.400
fax. +48 22 829 00 33 13:45 EUR Decyzja ECB (mld EUR / msc) wrz 80 80
http://www.mbank.pl 14:30 USA  Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 03.09 265 263

3:30 CHN CPI r/r (%) sie 1.7 1.8

3:30 CHN PPI r/r (%) sie -1.0 -1.7

8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) lip -0.8

9:00 CZE CPI r/r (%) sie 0.7 0.5

POL Decyzja agencji Moody’s wrz A2 A2 A2

W tym tygodhniu...

Gospodarka globalna. Najwazniejszym wydarzeniem dnia bedzie decyzja Europejskiego Banku Centralnego (wie-
cej na ten temat czytaj w sekcji analiz). Oprécz tego warto zwréci¢ uwage na dane o inflacji na Wegrzech (skala i
struktura wzrostu inflacji w sierpniu tamze pomoze nam w doprecyzowaniu naszych szacunkéw CPI w Polsce) oraz
cotygodniowa informacje z amerykanskiego rynku pracy.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m RPP na $rodowym posiedzeniu pozostawita stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie (wigcej w sekcji
analiz).

m Glapinski: Jesli wzrost gospodarczy bardzo przyspieszy, to mozliwe jest dojécie do dolnej granicy celu inflacyjnego
w2017 r.

m Rafalska: Licze, iz na koniec roku stopa bezrobocia utrzyma sie na poziomie 8,5-8,6 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.115 0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.541 0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.766 -0.012

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Stopy RPP bez zmian (i to jeszcze przez jakis
czas)

Zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami, RPP nie zmienita na
wczorajszym posiedzeniu poziomu stop procentowych: stopa
bazowa nadal wynosi 1,5%. W komunikacie stwierdzono po raz
kolejny: ,obecny poziom stép procentowych sprzyja utrzymaniu
polskiej gospodarki na éciezce zrébwnowazonego wzrostu oraz
pozwala zachowaé réwnowage makroekonomiczng”. Jego ton
wskazuje na stabilng oceng koniunktury oraz brak negatywnych
skutkow deflacji. Konkluzjg sformutowang juz trakcie konferencji
jest oczywiscie preferowanie wydtuzenia okresu stabilizacji stop
procentowych.

Zazwyczaj banki centralne charakteryzuje tzw. urzedowy
optymizm. Wypowiedzi prezesa NBP, w ktérych podkreslat
przyspieszenie PKB w Il kw. wzgledem | kw. (znacznie mniej-
sze przeciez od precyzji szacunkow PKB w Polsce!) byty
tego dobitnym przyktadem. Prezes NBP koncentrowat sie na
Logromnym optymizmie” w gospodarce, bagatelizujgc kwestie
wyraznego obnizenia oczekiwan co do tempa wzrostu w
Polsce. Zwienczeniem festiwalu optymizmu byly komentarze
dotyczace podwyzek stép procentowych. Stwierdzenia, ze
bank chciatby, zeby sytuacja pozwalata juz na podwyzke stép
procentowych i ze ma nadzieje na kolejny ruch w postaci
podwyzki, styszeli§my juz wielokrotnie; nowoscig byta sugestia,
ze koncéwka przysztego roku to dobry moment na podwyzke
stop. Summa summarum, wydaje sie, ze strategia RPP opiera
sie na przekonaniu co do przewidywalnosci i, cytujac wtasne
stowa prof. Glapinskiego, ,nudnej” sytuacji w Polsce. Stad wiara
w optymalny (obecny) poziom stép i innych parametréw polityki
monetarne;.

Uczestnikéw rynku (a zwtaszcza analitykéw) do takiego scena-
riusza obok retoryki Rady przekonuje rychte wyjscie rocznego
wskaznika inflacji z ujemnych pozioméw. To symbolicznie
miatoby zamkna¢ Radzie droge do jakiejkolwiek korekty stép
procentowych (swojg droga, byliSmy w przypadku poprzedniej
RPP $wiadkami jeszcze bardziej karkotomnych konstrukgji/linii
logicznych i zawsze to sytuacja makroekonomiczna okazata
sie mie¢ decydujace znaczenie w ostatecznym rozrachunku)...
My uwazamy, ze otoczenie europejskie ciagle sprzyja nizszych
stopom w Polsce i czynnik ten przewazy w sytuacji: a) znacz-
nego umochnienia ztotego; b) kolejnej negatywnej niespodzianki
we wzroscie PKB, ktéra moze sie wydarzy¢ w 3 lub 4 kwartale.
Stad w horyzoncie 6 miesiecy ciagle myslimy o obnizce stép
jako najbardziej prawdopodobnym scenariuszu dla polskiej
polityki pieniezne;j.

mBank.pl

Bez fajerwerkow na dzisiejszym posiedzeniu
EBC

Dzi$ o 13:45 zostanie opublikowana decyzja EBC, o 14:30 za$
konferencje prasowg rozpocznie prezes Draghi. Dodatkowo,
na konferencji zostang przedstawione zreby nowej projekcji
inflacyjnej banku. Tym niemniej, pomimo dogodnego terminu
(w przesztosci zmiany w polityce pienieznej czesto zbiegaty
sie z publikacjg projekcji), nie jest to posiedzenie, po ktérym
nalezatoby oczekiwaé istotnych ruchéw w polityce pieniezne;.

Po pierwsze, dotychczasowe dane (inflacja, sfera realna, kurs
walutowy, ceny surowcédw, etc.) sugeruja brak zmian w progno-
zach, w stosunku do czerwcowej projekcji inflacyjnej. Po drugie,
w szczegolnosci, skrajnie pesymistyczny scenariusz, w ktérym
dochodzi do istotnego pogorszenia nastrojow konsumentow
i przedsigbiorcow w nastepstwie Brexitu, nie zrealizowat sie
ani w samej Wielkiej Brytanii, ani w strefie euro. Po trzecie,
nie mozna wykluczyé, ze EBC wstrzyma sie z decyzjg do
czasu, kiedy kierunek polityki Fed bedzie juz znany. Po czwarte,
ze zwyczajowych kanatéw komunikacji EBC z rynkiem nie
naptywaly w ostatnim czasie zadne nowe wskazéwki co do
polityki pienieznej.

EBC wydaje sie obecnie czué catkiem komfortowo z obecng sy-
tuacjag gospodarcza i z obecnymi rozmiarami i ksztattem pakietu
stymulacyjnego. Nie mozna wykluczy¢ — i jesli uczestnicy rynku
en masse czego$ oczekuja po dzisiejszym posiedzeniu, to naj-
czesciej wiasnie tego — drobnych, technicznych modyfikacji pro-
gramu QE, takich jak np. rozluznienie klucza kapitatowego lub
zmiana limitéw emitenta i koncentracji. Tym niemniej, dzisiejsze
posiedzenie nie przyniesie fajerwerkéw. Reakcja na nie bedzie
zaleze¢ zapewne od retoryki i roztozenia akcentow przez Dra-
ghiego, ale przy neutralnym pozycjonowaniu i niskich oczekiwa-
niach jest szansa na unikniecie eksplozji zmiennosci.
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EURUSD fundamentalnie

Woczoraj rynek zapadt w letarg i EURUSD poruszat sie w waskim
zakresie wahan, dzi$ jednak to sie zmieni za sprawg EBC. W
przeciwienstwie do kilku posiedzehn w przesztosci, tutaj nie ma
mowy o wybujatych oczekiwaniach i odlegtym od neutralnego
pozycjonowaniu na ktérej$ z dwoch walut wchodzgcych w sktad
EURUSD. Z tego wzgledu ewentualna zmiennos¢ wzbudzona
przez prezesa Draghiego na dzisiejszej konferencji nie musi by¢
bardzo duza. Reguty gry sg oczywiste - gotebia niespodzianka
to spadek EURUSD, jastrzebia - umocnienie euro.

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Woczorajszy dzien przynioést nieco uspokojenia na kursie EU-
RUSD. Zakres wahan wynidst niecate pot figury. Notowania ak-
tualnie konsolidujg sie wokét poziomu Fibo 38,2% na wykresie
4h, co w tej sytuacji nie jest sygnatem kierunkowym. Dzisiaj po-
nownie do gry wchodza czynniki fundamentalne (czytaj wiecej
obok). Sama dywergencja na wykresie 4h nie wystarczy w ta-
kim przypadku do grania short. Nie zamierzamy gra¢ takze na
reakcje rynku po czynnikach fundamentalnych, ponownie pozo-

stajemy bez pozyciji.
Wsparcie Opor
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1,0524 1,1366
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EURPLN fundamentalnie

Umocnienie ztotego w stosunku do euro o ok. 1,5 grosza spro-
wadzito EURPLN ponizej 4,32. Pomimo tego, ze - nieco wbrew
oczekiwaniom - na konferencji po posiedzeniu RPP nie brako-
wato sygnatoéw istotnych z punktu widzenia ztotego (jastrzebi ton
— wiecej na ten temat mozna przeczyta¢ w sekcji analiz), ztoty
w dniu wczorajszym poruszat si¢ praktycznie krok w krok za fo-
rintem. Dzisiejsze posiedzenie EBC stanowi najblizszy istotny
czynnik fundamentalny dla ztotego - w jego okolicach EURPLN
powinien odzyska¢ bliskie zwigzki z EURUSD. Reguty gry na
ztotym s3 tutaj proste - jastrzebi / rozczarowujacy EBC to moc-
niejsze euro i wzrost EURPLN, gotebi EBC to spadki EURUSD i
EURPLN.

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

30 dni 90 dni 180 dni

BPLN mHUF mTRY mRON

360 dni

mBank.pl

EURPLN technicznie

Pozycja: Short po 4,3392 z S/L 4,3480 oraz T/P 4,3120.
Woeczoraj kurs EURPLN kontynuowat spadek, chociaz w drugiej
potowie sesji nastgpit gwattowny ruch w gére (cofnat sie jed-
nak po odbiciu od oporu MA200 na 4h). Aktualnie notowania nie
znajduja si¢ na zadnym wazniejszym wsparciu, okoto figury bra-
kuje do MA30 na dziennym, a pottorej do Fibo 61,8% na wykre-
sie 4h. Brak takze innych sygnatéw odwrécenia spadku, dlatego
spodziewamy sie, ze ruch w doét bedzie kontynuowany. Pozo-
stawiamy pozycje short, ustawiamy zlecenie T/P, a zlecenie S/L
przesuwamy ponad splot MA30 i MA55 na wykresie 4h.

Wsparcie Opor

4,3090 4,5391
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4,1857 4,3932
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.64 1.68 ON 1.35 1.65 EUR/PLN 4.3289
2Y 1.68 1.72 1M 1.48 1.68 USD/PLN 3.8515
3Y 1.62 1.66 3M 1.73 1.93 CHF/PLN 3.9727

4Y 1.68 1.72

5y 177 1.81 FRA BID ASK

6Y 1.86 1.90 1x2 1.59 1.64 EUR/USD 1.1237
7Y 1.98 1.97 1x4 1.67 1.71 EUR/JPY 114.33
8Y 1.99 2.03 3x6 1.63 1.67 EUR/PLN 4.3172
QY 2.06 2.10 6x9 1.58 1.62 USD/PLN 3.8429
10Y 212 2.16 9x12 1.56 1.60 CHF/PLN 3.9629
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
2 1,9 0,40
0,14
1,8 0,35
1,9 1 - 0,12
L7 - 0,30
1,8 - o l 0,25
0,08 1,5 1
n - 0,20
1,4 A b
1,7 - 0,06 1,70 0,15
1,3 -
16 004, 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
30 maj 13 cze 27 cze 11llip 25lip 8sie 22sie 5wrz gru 16 |mar 17| cze 17 wrz 17 | gru 17 'mar 18 maj 18 "9 e 23 cze 7 lip 21 lip 4 sie 18 sie 1wrz !
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
105 49,8
3 70 49,62
L 60 95 49,6
2,5
- 50 al
85 49,4 -
2 - 40 75 49,2
30 49,2
1,5 65
20 49,0
1 ~10 55 48,81
48,8 -
0 45
0,5 48,6 -
10 35 !
0 T T T T T T T T -20
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 T T . . 48,4
mAsset Swap (bps) —IRS & BeRakimark kwi 15 cze 15 sie 15 paz 15 gru 15 Ilut16 kwi16 cze 16 sie 16 Nove DEC6 JAN7
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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