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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.) 49.0 47.4 52.9
piotr.bartkiewicz@mbank.pl
Karol Klimas 8 00 GER Zaméwienia w przemysle m/m (%) lip 0.5 -0.3 (1) 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 (%) Iip -0.3 0.1 -0.9

12:15 POL Decyzja RPP (%) 1.50 1.50 1.50 1.50
mBank S.A
Senatorska 18
00-950 Warszawa 9 00 HUN CPlt/r (%) sie 0.1 -0.3 -0.1
tel. +48 22 829 00 00 13:45 EUR Decyzja ECB (%) wrz -0.400 -0.400 -0.400
fax. +48 22 829 00 33 13:45 EUR Decyzja ECB (mld EUR / msc) wrz 80 80 80
http://www.mbank.pl 14:30 USA  Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 03.09 265 263 259

3 30 CHN CPI r/r (%) sie 1.7 1.8 1.3

3:30 CHN PPI r/r (%) sie -1.0 -1.7 -0.8

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 tygodniu...

Gospodarka polska. Dzi$ wieczorem (zapewne po 22:00) agencja Moody’s podejmie decyzje dotyczaca ratingu
Polski. Spodziewamy sie potwierdzenia ratingu A2 z perspektywa negatywna. Brak zmiany ratingu zostanie uzasad-
niony zasadniczo niezmieniong sytuacja legislacyjna w kwestiach kluczowych dla ratingu (wiek emerytalny, kredyty
CHF). Kwestie instytucjonalne, przed ktérymi agencja ostrzegata 26 sierpnia moga by¢ w jej oczach zréwnowazone
przez lepsze wyniki budzetowe w ostatnich miesigcach.

Gospodarka globalna. Spokojny dzien w Europie: dane o produkcji przemystowej we Francji powinny pokazac
nieznaczny wzrost produkcji w ujeciu miesiecznym w lipcu, podczas gdy odczyt CPI z Czech bedzie ostatnig wska-
z6wka co do ksztattowania sig inflacji w Polsce (finalne dane juz w poniedziatek).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Nie ma sygnatéw ze strony popytu konsumpcyjnego gospodarstw domowych, ktére mogtyby sugerowaé
grozbe spirali deflacyjnej. Efekt 500+ moze by¢ bardziej widoczny w dynamice ustug niz sprzedazy detalicznej.

m EUR: Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego (EBC) pozostawita podstawowe stopy procentowe bez
zmian. EBC potwierdzit, iz planuje prowadzi¢ skup aktywéw z rynku do marca 2017 r. lub diuzej, jezeli bedzie to
konieczne.

m USA: Liczba os6b ubiegajacych sig po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w ubiegtym tygodniu spadta do
259 tys. z 263 tys. tydzien wczesniej.

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 1.602 -0.012

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.758 0.066

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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EBC bez zaskoczen i bez woli dalszego tago-
dzenia polityki pienieznej

Zgodnie z oczekiwaniami, na wczorajszym posiedzeniu Europej-
ski Bank Centralny nie zmienit stop procentowych i nie wprowa-
dzit zadnych modyfikacji do realizowanego obecnie pakietu sty-
mulacyjnego: stopa depozytowa wynosi -0,4%, za$ co miesiac
bank kupuje 80 mid EUR obligacji skarbowych i korporacyjnych.
Decyzji towarzyszyta publikacja nowych projekcji, ktére — poza
kosmetycznymi zmianami (wzrost wyzej w tym roku, nizej o 0,1
p.proc. w kolejnych) — wygladajg identycznie do czerwcowych i
w duzej mierze odzwierciedlajg obecne myslenie EBC o gospo-
darce. W skrocie — praktycznie nic sig nie zmienito od ostatniego
posiedzenia (dane makro ewoluowaty zgodnie z oczekiwaniami,
a efekty Brexitu sg na razie nieistotne dla strefy euro) i nie dzieje
sie nic, co wymagatoby uwagi banku centralnego. Prezes Dra-
ghi wrecz kilkukrotnie wyrazat na konferencji przekonanie o tym,
ze dalsze tagodzenie polityki pienieznej nie jest potrzebne. Po-
trzeba zasygnalizowania optymalnego ksztattu pakietu stymula-
cyjnego nawet wsparta (zaskakujgcym) stwierdzeniem, ze prze-
dtuzenie QE nie byto dyskutowane na posiedzeniu Rady Guber-
natorow. Optymistyczng mantre uzupetnialy pochwaty dla do-
tychczas realizowanej polityki pienigzne;j.
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Posiedzenie wywotato silng przecene na rynkach stopy procen-
towej — rentownosci niemieckich 10-latek wzrosly o 5 pb, na
peryferiach wzrosty siegnety 10 pb. Jakkolwiek optymistyczne,
jastrzebie wrecz przestanie byto zapewne nieprzypadkowe, nie
nalezy nadinterpretowac stéw Draghiego. EBC pokazat wielo-
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krotnie, ze w obliczu zmieniajgcych si¢ warunkéw moze i potrafi
zmienia¢ zdanie. Pierwszym takim wyzwaniem bedzie zapewne
zblizajacy sie nominalny koniec QE (marzec 2017) i trudno so-
bie obecnie wyobrazi¢, ze program nie zostanie przedtuzony.
Draghi, méwigc o wolniejszym od oczekiwan wzroscie inflaciji,
pozostawit zresztg furtke do uzasadnienia takiego kroku w przy-
sztosci. Z tego wzgledu grudniowe posiedzenie bedzie juz duzo
ciekawsze od wrzes$niowego i gra na przediuzenie QE moze
by¢ interesujacym zaktadem. Na razie jednak jastrzebia reto-
ryka EBC stanowi jeszcze jeden czynnik pogarszajgcy wyceny
rowniez polskich papieréw skarbowych.
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EURUSD fundamentalnie

Posiedzenie EBC nie przyniosto ani zmian w pakiecie stymula-
cyjnym, ani zapowiedzi zmian w przysztosci. Takie rozczarowa-
nie podbito notowania euro (1,1330 to wczorajsze maksimum)
i rentownosci obligacji skarbowych w strefie euro, choé nalezy
zauwazy¢ oczywiscie, ze euro umacniato sie jeszcze przed de-
cyzja banku. W przypadku rynku walutowego jednak ta reakcja
okazata sie nie by¢ trwatg - notowania jeszcze na poczatku ses;ji
amerykanskiej wrocity w okolice 1,1250 (a wiec tam, gdzie za-
czely dzien). Mozna ten drugi ruch wigza¢ z zachowaniem cen
surowcOw (duzy spadek zapas6w ropy i spore wzrosty jej cen,
w przypadku innych surowcéw tez nie préznowano), by¢ moze
rowniez wczorajsze maksimum byto po prostu atrakcyjnym tech-
nicznie poziomem dla kupujacych dolara. Dzi$ bez istotniejszych
zdarzen, kalendarz publikaciji jest praktycznie pusty.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Czynniki fundamentalne wczoraj ponownie odegraty kluczowg
role. Notowania EURUSD najpierw gwattownie wzrosty, ruch w
gére zakonczyt sie jednak bez dotarcia do zadnego waznego
oporu (nie uwnajemy za taki linie tagodnego trendu spadkowego
na dziennym). Nastepnie kurs powrdcit w okolice Fibo 38,2%
na wykresie 4h. Na wykresie 4h zarysowat sie po ostatnich ru-
chach trend wzrostowy. Widzimy wprawdzie podwdéjng dywer-
gencje na tym samym wykresie, jednak na razie sie ona nie reali-
zuje (wrecz przeciwnie — notowania aktualnie rosng). Przestrzen
do ruchu w goére jest obszerna, jednak nie widzimy wystarcza-
jacych impulséw wzrostowych. Sytuacja jest niejasna, dlatego
ponownie pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor

1,1110 1,1616
1,0822 1,1428
1,0524 1,1366

EURTUSDDZE

L1t

Lid

=—Zmiana netto ««Zmiana EURUSD =
* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan wzgledem o Weoom oW e Ik | Wooow Wy lh.v oo W
i i
GBP, JPY, CAD, CHF. : A B Ece e SEADLG
I [ o o
I I \/\ Lol b
i i T e o
| u/ L0 R i N L1
I Voot T Resr==dnn e e
I PN -i Y
| N T et T s, DL LCR TV )
‘ e s el o RN EN '\__ h . LR/ USDTY DNIO 15
: Nl 3 :
{ l\\
I T 1T [l L
| O\ N T
| s NN 7 gl AREIbH]
‘ {]le\\ NI e I
I LN
LA vl :
R T P ;
k I \‘\’\ L1730, i

Ruasthie B L1

L A8)

i
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
[
|
[
L
|
[
|
|

T
It
|
I
0.

CN IR I B U A2 HHTREORBEE RENLE LT

N
BLAED Carey (2 JB-I50 2-ReTE) AT RLLJED

N I TS

oot ohw e oo oo M o W g g Gt e Do RE oM o v L M e
2] | 3l | it

j L2600 gyt 1S Eneoerg Frence LF RGO



' Pt
-

EURPLN fundamentalnie

Przed decyzjg EBC zioty ustanowit nowe lokalne maksimum,
siegajac 4,3050 za euro. Polskiej walucie (i aktywom) poma-
gat ogdlnie dobry sentyment wobec rynkéw wschodzacych, a
takze dalsza redukcja oczekiwan na ciecia stép procentowych
w Polsce po $rodowych wypowiedziach prezesa NBP. Rozcza-
rowanie brakiem zmian w pakiecie stymulacyjnym EBC i, sze-
rzej, brakiem checi zwiekszania stymulacji, silnie podbito noto-
wania euro. Zgodnie z naszymi przewidywaniami, ztoty odzyskat
woéwczas dodatnig korelacje z EURUSD i na tak powstatej fali
awersji do ryzyka ostabit si¢ 0 ok. 2 grosze (dzisiaj startujemy z
okolic 4,3250). Najwazniejsze wydarzenie dnia dzisiejszego, de-
cyzja agencji Moody’s, zostanie opublikowana najprawdopodob-
niej w godzinach wieczornych, a wigc na mocno przerzedzonym
rynku. Ciecie ratingu bedzie pretekstem do dalszego ostabiania
ztotego, brak zmian moze przynie$¢ umocnienie ztotego z po-
wrotem do 4,30.

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

30 dni 90 dni 180 dni

BPLN mHUF mTRY mRON

360 dni
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EURPLN technicznie

Pozycja: Ztapane zlecenie T/P po 4,3120 na pozycji short po
4,3392 (272 ticki zysku).

Woczoraj, kilkudniowy ruch w dét zatrzymat sie ostatecznie na po-
ziomie Fibo 61,8% na wykresie 4h. Notowania dwukrotnie pro-
bowaly pokonaé to wsparcie, jednak oba ataki byty nieudane.
Wystarczyto to jednak do ztapania zlecenia T/P. Odbicie od po-
ziomu Fibo nie musi oznacza¢ powrotu do trendu wzrostowego
(na pewno nie tak stromego jak wskazywataby na to ostatnia
linia na wykresie dziennym). Liczne opory w obszarze 4,33 —
4,35 moga skutecznie powstrzymywaé ruch w gére. Spodzie-
wamy sie raczej konsolidacji w okolicy 4,31 — 4,33. Zmieni¢ to
moga czynniki fundamentalne (czytaj wiecej obok). Pozostajemy
przez weekend poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.66 1.70 ON 1.20 1.60 EUR/PLN 4.3122
2Y 171 1.75 1M 1.45 1.85 USD/PLN 3.8255
3Y 1.69 1.73 3M 1.70 2.15 CHF/PLN 3.9502

4Y 1.74 1.78

5y 184 1.88 FRA BID ASK

6Y 1.92 1.96 1x2 1.58 1.65 EUR/USD 1.1259
7Y 1.98 2.02 1x4 1.69 1.73 EUR/JPY 115.37
8Y 2.04 2.08 3x6 1.67 1.71 EUR/PLN 4.3256
)4 210 214 6x9 1.62 1.68 USD/PLN 3.8402
10Y 216 2.20 9x12 1.63 1.68 CHF/PLN 3.9485
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
2 1,9
0,14
1,8
1,9 - S012 45 |
- 0,1 1,6 -
1,8 - L
0,08 1,5 |
1,7 - 0,06 4 \ A
1,3 -
- 0,04 s 1,60 0,10
002 1,50 L 0,05
1,5 : : 0 3x6 6x9 | 9x12 12X15 | 15X18 18X21 21X24 40 6.00
31 maj 14 cze 28 cze 121lip 26lip 9sie 23 sie 6wrz gru 16 |mar 17| cze 17 'wrz 17 | gru 17 mar 18 cze 18 "0 e 24 cze 8 lip 22 lip 5 sie 19 sie 2 wrz !
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 50,6
3 70 50,39
- 60 95 50,4
2,5
0 g5 50,2 -
5] - 40
30 75 50,0 49,93
1,5 20 65 49,8 -
10
55 - 49,6 - 49,5
1 _ 0 L 4
49,4 -
0,5 1 I o 43
S -20 35 | 49,2 -
0 - - . . . . - - -30
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 - - ! ! 49,0
mAsset Swap (bps) —IRS P — kwi 15 cze 15 sie 15 paz 15 gru15 lut16 kwil6 cze 16 sie 16 Nové 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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