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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza

mBank konsensus

12.09.2016 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

14:00 POL CPI r/r (%) finalny

4 00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) sie 6.2 6.0 6.3
4:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) sie 10.2 10.2 10.6
11:00 GER Indeks ZEW oczekiwania (pkt.) wrz 25 0.5

11:00 GER Indeks ZEW biezaca sytuacja (pkt.) wrz 56.0 57.6

14:00 POL Rachunek biezacy (min EUR) lip -903 -397 -203

14:00 POL Eksport (min EUR) lip 13800 13910 15218

14:00 POL Import (min EUR) lip 14000 13950 14814

14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) sie -0.4 -0.4 -0.4

11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) lip -0.8 0.6

14:00 POL Podaz pienigdza M3 r/r (%) sie 11.4 10.7 10.7

15.09.2016 CZWARTEK

tel. +48 22 829 00 00 11:00 EUR CPI t/r (%) finalny sie 0.2 0.2

fax. +48 22 829 00 33 13:00 GBR Decyzja BoE (%) 15.09 0.250 0.250

http://www.mbank.pl 14:30 USA  Sprzedaz detaliczna m/m (%) sie -0.1 0.0
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 03.09 259
14:30 USA Wskaznik Phily Fed (pkt.) wrz 1.0 2.0
14:30 USA PPI m/m (%) sie 0.1 -0.2
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) wrz -1.00 -4.21
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) sie -0.2 0.7
14 00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) sie 5.4 5.0 4.8
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) sie 3.2 3.2 3.2
14:30 USA CPI m/m (%) sie 0.1 0.0
16:00 USA Wsk. kon. U. Michigan (pkt.) wstepny wrz 91.0 89.8

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Publikowane dzi$ dane o inflacji bazowej powinny pokazaé¢ rekordowo niska dynamike cen w
kategoriach bazowych drugi miesiac z rzedu (-0,4%) — obliczenia na podstawie wczorajszych danych GUS wskazujg
na to w sposéb jasny. Réwnolegle NBP opublikuje dane o bilansie ptatniczym w lipcu. Tu spodziewamy sie gtebszego
niz rynek tgpniecia na rachunku biezacym za sprawg wigkszego deficytu handlowego — ostry spadek eksportu i
mniejszy spadek importu w ujeciu miesigcznym jest spdjny z zachowaniem innych danych miesigcznych w lipcu, a
takze — z kierunkiem i wielko$cig zaskoczen w tych danych.

Gospodarka globalna. W Europie zobaczymy tylko dane ZEW o koniunkturze. Nie bedg one miaty wptywu na
rynki.

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.

m NBP: koszty wdrozenia ustawy dot. zwrotu spreadéw moga by¢ nawet ponad dwa razy wyzsze niz zaktadane w
projekcie 3,6-4 mid zt.

m Brainard (Fed): Przytlumiona inflacja oraz niepewny rozwéj sytuacji gospodarczej doradza rozwage w zakonczeniu
akomodaciji w polityce monetarne;.

Decyzja RPP (05.10.2016) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.022 -0.015

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.661 -0.025

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.915 -0.014

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Inflacja jednak bez rewizji. O wzroscie inflaciji
w sierpniu zadecydowaly ceny zywnosci.

GUS potwierdzit wstepny odczyt inflacji — w sierpniu wyniosta
ona -0,8% r/r, a wiec powyzej oryginalnych prognoz (konsensus
przed danymi flash 31 sierpnia to -0,9% r/r). Z dwéch hipotez
na temat przyczyn zaskoczenia, ktére przedstawilismy dwa
tygodnie temu — pierwsza z nich to zaskoczenie in plus w
kategoriach bazowych (tgcznos¢ lub rekreacja i kultura), druga
to wyzsze ceny zywnosci — prawdziwa okazata sie ta druga.

Ceny zywnosci spadly w ujeciu miesiecznym o 0,6% m/m,
wbrew wskazaniom z targowisk, wbrew regionalnemu wzorcowi
zaskoczen i, podobnie jak w poprzednich miesigcach, byt to
odczyt nieco wyzszy od analogicznego miesigca poprzedniego
roku (0,5 p.proc. — ta reguta w przypadku indeksu cen zywno-
§ci sprawdza sie od kilku miesiecy lepiej niz jakiekolwiek mo-
dele). Ceny paliw spadty o 1,4% m/m. W kategoriach bazowych
tym razem wieje nudg i przewazajg wzrosty o 0,1-0,2% m/m lub
stagnacja. Wg naszych obliczen inflacja bazowa utrzymata sie
na poziomie -0,4% m/m (a wigc zgodnie z oczekiwaniami nas i
rynku). W ramach ciekawostki mozemy dodac¢, ze odczyt inflacji
najprawdopodobniej wypadt niemal idealnie na granicy miedzy
-0,8 2 -0,9%.
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Wrzesien przyniesie zapewne skok inflacji w okolice -0,3-0,4%,
a kolejne miesigce beda ksztattowane przez baze statystyczng
w kategorii paliwa, ktérej efekt moze potegowaé lekko wzro-
stowa $ciezka cen paliw (nie mozemy uciec od faktu, ze ceny
ropy naftowej w PLN sg juz wyzsze niz przed rokiem).

Rychte wyjscie inflacji na pozytywne terytorium bedzie dla
uczestnikéw rynku (w szczegélnosci dla analitykéw) i cztonkéw
RPP ostatecznym potwierdzeniem scenariusza stabilizacji stop
procentowych. To symbolicznie miatoby zamkna¢ Radzie droge
do jakiejkolwiek korekty stép procentowych (swojg droga, byli-
$my w przypadku poprzedniej RPP $wiadkami jeszcze bardziej
karkotomnych konstrukcji/linii logicznych i zawsze to sytuacja
makroekonomiczna okazata si¢ mie¢ decydujace znaczenie w
ostatecznym rozrachunku)... My uwazamy, ze otoczenie euro-
pejskie ciggle sprzyja nizszych stopom w Polsce i czynnik ten
przewazy w sytuacji: a) znacznego umocnienia ztotego; b) ko-
lejnej negatywnej niespodzianki we wzroscie PKB, ktéra moze
sie wydarzyé w 3 lub 4 kwartale. Stad w horyzoncie 6 miesiecy
ciggle myslimy o obnizce st6p jako najbardziej prawdopodob-
nym scenariuszu dla polskiej polityki pieniezne;.
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EURUSD fundamentalnie

15%. Tyle wynosi obecnie prawdopodobienstwo podwyzki stép
na wrzesniowym posiedzeniu po komentarzach Brainard, Loc-
khart'a i Kashkari’'ego wygtoszonych wczoraj. Do spadku praw-
dopodobienstwa przyczynita sie gtéwnie wypowiedZ Brainard,
jako osoby bliskiej Yellen. O ile wcze$niejsze komentarze czton-
kow Fed (w tym Yellen) koncentrowaty sie na kwestii bliskosci
realizacji celéw Fed, obecnie nacisk przesunat sie (znéw!) na
asymetrie mozliwosci narzedzi Fed (tatwiej poradzi¢ sobie z wy-
soka niz niska inflacja, lepiej podnie$¢ za pézno niz za wcze-
$nie). EURUSD zareagowat na komentarze z Fed mato zywio-
towo (wcigz obowigzuje zasieg zmian z piatku). Po mato gote-
bim zaskoczeniu EBC inwestorzy zaczynajg sie zastanawiaé,
czy bank centralny moze sobie pozwoli¢ na takie podejscie w
obliczu zblizajgcego sie konca programéw stymulacyjnych. Pa-
nuje powszechne przekonanie, ze jednak nie. | to chyba ten ele-
ment na razie trzyma notowania EURUSD w ryzach, gdyz ni-
skie prawdopodobienstwo podwyzki Fed wyceniane przez rynki
jest niejako samospetniajgca sie przepowiednig, jako ze podkre-
$lana wielokrotnie w wypowiedziach cztonkéw Fed duza wrazli-
wos$¢ gospodarki amerykanskiej na szoki znaczgco utrudnia az
tak duze zaskoczenie rynkow.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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M Zmiana koszyka* EUR

2016-09-05 2016-09-08
M Zmiana koszyka* USD
+=~«Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.

=—Zmiana netto

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Notowania EURUSD kontynuujg konsolidacje w obszarze 1,12
— 1,1250. Splot najdtuzszych $rednich na wykresie 4h dziata
jako skuteczne wsparcie. Z drugiej strony, kurs nie moze wysko-
czy¢ powyzej Fibo 38,2%, ktéry znajduje sie w okolicy 1,1250.
Patrzac w szerszej perspektywie, trend spadkowy na wykresie
dziennym powinien sprowadzi¢ kurs w dét. Impuls ten jest jed-
nak bardzo staby, a w okolicy 1,1150 znajduje si¢ kolejne mocne
wsparcie. Nie widzimy okazji do zarobku, pozostajemy poza ryn-

kiem.
Wsparcie Opoér
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EURPLN fundamentalnie

Wozrost awersji na ryzyko (efekt poteznych spadkéw na gietdach
w pigtek) popchnat wczoraj EURPLN w okolice 4,36, a brutalna
w pierwszej swojej fazie wyprzedaz dotkneta takze innych pol-
skich aktywoéw, w szczeg6lnosci akcji (w szczytowym momen-
cie WIG20 tracit ponad 2%). Przesilenie na rynkach przyszto
dopiero w sesji amerykanskiej, kiedy to gotebie sygnaty z Fed
(Brainerd) utemperowaty oczekiwania na podwyzke stop pro-
centowych w USA, ale nie dotkneto ono zlotego. Dlaczego? Byé
moze zadecydowaty o tym czynniki lokalne, tj. opinia NBP wska-
zujaca na dwukrotnie wigksze niz wcze$niej szacowano koszty
zwrotu spreaddw od kredytéw walutowych, co otwiera na nowo
temat ustawy frankowej i zwigksza niepewnos$¢ co do ksztattu
ostatecznego rozwigzania tej kwestii. Dzi§ znéw bez istotnych
publikacji makro.

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 4,3511 pozycje long z S/L 4,3400.

Kurs EURPLN wczoraj przebit wigkszg cze$é oporéw w obsza-
rze 4,3450 — 4,35. Widzimy w tym ostateczny sygnat zakon-
czenia korekty spadkowej i powrotu do trendu wzrostowego (po
wczesniejszym odbiciu od wsparcia Fibo 61,8%). Jedynym opo-
rem przed maksimami lokalnymi znajdujgcymi w okolicach 4,39
jest teraz MA200 na wykresie dziennym. Nie bedziemy czekaé
na pokonanie tej $redniej i juz teraz otwieramy pozycje long.
Spodziewamy sie ruchu na przynajmniej 3 — 4 figury.

Wsparcie Opor

4,3090 4,4699
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.67 1.71 ON 1.25 1.65 EUR/PLN 4.3460
2Y 1.74 1.78 1M 1.45 1.85 USD/PLN 3.8668
3Y 1.72  1.76 3M 1.68 2.13 CHF/PLN 3.9695

4Y 1.79 1.83

5Y  1.90 1.94 FRA BID ASK

6Y 1.98 2.02 1x2 1.58 1.65 EUR/USD 1.1233
7Y 205 2.09 1x4 1.67 1.73 EUR/JPY 114.40
8Y 212 2.16 3x6 1.66 1.72 EUR/PLN 4.3447
QY 218 222 6x9 164 1.70 USD/PLN 3.8729
10Y 225 229 9x12 1.65 1.70 CHF/PLN 3.9798
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 -
0,08 1,5~ |
1,7 - o006 4 " /
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e ] 0,04 2 1,60 0,10
0,02 1,1 1,50 - 0,05
1,5 . 0 3x6 6x9 9x12  12X15| 15X18 18X21 21X24 0.00
6cze 20cze 4lip 18lip 1sie 15sie 29 sie 12 wrz gru 16 |mar 17| cze 17 'wrz 17 | gru 17 mar 18 cze 18 ! 14‘<1e 28 cze 12 lip 26 lip 9 sie 23 sie 6 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 49,2
35 70 48,97
3] -60 95 49,0 -
0 oo | 48,8 -
2,5 - 40 48,6 - 48,49
30 75
2 P 48,4
20 5
1,5 & | 10 48,2
55 4 47,98
. e 48,0 - &~
I - -10 45 47,8 -
0,5
S20 35 47,6
0 T T T T T T T T -30
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 T T T . 47,4
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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