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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 0.5
11:00 GER Indeks ZEW biezaca sytuacja (pkt.) wrz 56.0 57.6 55.1
14:00 POL Rachunek biezacy (min EUR) lip -903 -397 -203 -802
14:00 POL Eksport (min EUR) lip 13800 13910 15218 13519
14:00 POL Import (min EUR) lip 14000 13950 14814 13832
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) sie -0.4 -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

11 00 EUR CPI r/r (%) finalny sie 0.2 0.2

13:00 GBR Decyzja BoE (%) 15.09 0.250 0.250

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. Dzis NBP opublikuje dane o podazy pieniadza. Oczekujemy przyspieszenia rocznej dynamiki
M3 do 11,4%, gtéwnie z powodu niskiej bazy w kategoriach depozytéw korporacyjnych i depozytéw niemonetarnych
instytucji finansowych.

Gospodarka globalna. Produkcja przemystowa w strefie euro w lipcu najprawdopodobniej spadta o ok. 1% m/m,
na co wskazujg publikowane wcze$niej dane krajowe (Niemcy, Holandia, Francja).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii w relacji rok do roku pozostata w sierpniu na poziomie
z lipca, czyli -0,4 proc.

m NBP: Deficyt w obrotach biezacych w lipcu wyniést 3 526 min ztotych, czyli 802 min euro wobec 887 min ztotych
deficytu w czerwcu (203 min EUR).

m Szatamacha: Deficyt budzetu nie przekroczyt 30 proc. planu po o$miu miesigcach tego roku. Dochody budzetowe
og6tem po o$miu miesigcach tego roku wyniosty 214 mid zt. Resort rozwaza przeniesienie na biezacy rok czesci
wydatkéw planowanych na 2017.

m Rafalska: Minimalna emerytura zostanie podniesiona do 1 000 zt. Koszty waloryzacji emerytur to ok. 2,6 mid zt.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.033 0.024

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.725 -0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.884 0.027

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Rachunek obrotéw biezacych na coraz wigk-
szym minusie

Saldo na rachunku biezacym uksztattowato sie w lipcu na po-
ziomie -802min EUR, blisko naszej prognozy. Przyczyna tapnie-
cia byto saldo handlowe, ktére pogorszyto sie z +404min EUR
do -313miIn EUR. Warto zauwazyé, ze w ostatnich latach saldo
handlowe w lipcu jest po prostu gorsze. Niemniej jednak, tym
razem obraz gorszego salda wpisuje sie w szerszy trend zna-
czacego spowolnienia importu (przynajmniej w ujeciu nominal-
nym) i eksportu, ktére obserwujemy od wielu miesiecy. Nie jest
to nowy problem, gdyz od roku eksport i import praktycznie stojg
W miejscu i poza wystepujacymi okresowo gérkami i dotkami w
zasadzie nic si¢ nie dzieje (patrz wykresy).

Dynamiki roczne importu i eksportu
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Ostatnie dane z rachunkéw narodowych wskazaty, ze istotng
kontrybucjg do wzrostu PKB wykazat sie¢ eksport netto. Nie-
stety, sam eksport netto wzrostu nie napedza. Aby wzrosty eks-
portu netto nie byly rbwnowazone nizszym popytem wewnetrz-
nym, to nie import musi spada¢, lecz eksport rosngé. Obserwo-
wana obecnie sytuacja jest doktadnie odwrotna. Wigksze spadki
wykazuje eksport, za$ import podtrzymywany byé moze przez
program wsparcia konsumpcji. Oznacza to, ze istnieje spore
ryzyko, ze — wbrew powszechnym oczekiwaniom — wzrost w
drugiej potowie roku istotnie nie przyspieszy, a nawet jeszcze
przej$ciowo spowolni (czarnym koniem pozostaje wtasnie eks-
port, obok nieprzewidywalnej dziatalnosci inwestycyjnej). Ocze-
kiwania na RPP zostang wtedy ztapane na wykroku. Z jednej
strony, stabilizacje stép wspiera¢ bedzie zmniejszajgca sie de-
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flacja oraz biezaca (naszym zdaniem krétkoterminowa) gra na
wyhamowanie QE przez EBC i BoJ, z drugiej RPP bedzie mu-
siata stawi¢ czoto dalszym zagrozeniom dla wzrostu. Juz nie raz
okazywato sig, ze to wtasnie obawy o wzrost sg determinantg
obnizek stop w Polsce. Dlatego tez nadal uwazamy, ze obnizki
stop sg prawdopodobne.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD zasadniczo stabilny - wczoraj kurs oscylowat pomig-
dzy 1,12, a 1,1250. Jednak to nie rynek walutowy byt wczoraj w
centrum uwagi - po jednodniowej przerwie znéw zaczety rosnac
rentownosci obligaciji (o ok. 10pb), a indeksy gietdowe - spadac
(o ponad 1%). Taka korelacja miedzy akcjami i obligacjami wska-
zuje jasno, ze obecnie na rynkach dominuje obawa przed skoor-
dynowanym btedem w polityce pienieznej (podwyzka stop proc.
w USA, brak dodatkowej stymulacji w strefie euro, Wielkiej Bry-
tanii i Japonii). Poniewaz oczekiwania te dotyczg w jednakowym
stopniu EBC i Fed, EURUSD stoi w miejscu. Péki co publiko-
wane dane makro sg zbyt matego kalibru, by przesuna¢ rynki
do innej réwnowagi. Dzi$ ta sytuacja raczej sie nie zmieni (kiep-
ska produkcja przemystowa w strefie euro jest juz w cenach),
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Woczoraj kurs EURUSD znalazt sie przy dolnej granicy waskiego
range (1,1210 — 1,1270). Wsparcie to sktada sie z MA30 na wy-
kresie dziennym oraz splotu najdtuzszych $rednich na wykre-
sie 4h. Na razie wszystko wskazuje na to, ze atak na te gra-
nice okaze sie nieudany i notowania wciaz bedg poruszac sie
w formacji range. Nie widzimy w takim ruchu okazji do zarobku.
Szanse na zmianeg tej sytuacji upatrujemy w trendzie spadko-
wym na wykresie dziennym, jednak nie moze on sobie na razie
poradzi¢ ze wspomnianym wsparciem w okolicy 1,12. Wcigz po-

zostajemy poza rynkiem.
Wsparcie Opor

dopiero kofncéwka tygodnia moze przynies¢ wiekszg zmienno$é 1,1110 1,1616
na FX. 1,0822 1,1428
1,0524 1,1366
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n FUR/ USD D2
1,2% b i
1,0%
0,8%
0,6%
0,4%
0,2%
0,0%
-0,2%
-0,4%
-0,6%
-0,8% Lidi
2016-08-29 2016-09-01 2016-09-06 2016-09-09 @»m
M Zmiana koszyka* EUR ~ mEZmiana koszyka* USD 'm
=—Zmiana netto ««««Zmiana EURUSD '
* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan wzgledem E ] X 5 JSw " I | BoR 3 m;? oo e W
GBPI JPY’ CAD’ CHF. BURSE Cameg (83060 5 38TE) T_EUR.LD Gy r{ma’.& RIS o) 008 Ecomoec Fee . F - il S
L A i
[ [ [ g, | [ I | el
LI | | V’J\‘\ | | H/ | e | (| | JIALIRIS) ’ L
| [ \/' [ YN ) | [ Il L,  =ss==d Seem e
| (I [ hl}‘ IJII | I \\\\\ I I | Fl'-!_-"'.‘ \‘
| [ e o g LN [ ek, | 03 L s b | -
By ,l,‘“ e A e, B EUR /- USD TYGODNIONY 5
o | \M‘y' \}JQ//‘ L g 1'1{\ L I\ \\ : = e .
R /4 4 TN Ly 11
s 1 1 /\ \}H\Nw"\l' i f’h i i
(Y sl 7 AV S IRRER | AW NE (g (B ¢ L 1{&} T
Qt\'élﬂl‘ u" U} - 'ﬂ"“ f }\Mlh hn.(.ﬂ B ‘ \tﬂf R #
i 1l LT P *
1,x’|\' /\ ,{\ | J_A\--\-}MM’W Cl — -\'\\ L
’ P T ST | B il
A T T \ u-
| il T ey S v e e e P i
I"‘ | \‘[LF“M A ‘\ i s \‘., i {4 | :
I I e T T T Tt T T 1
| [ [ [ | (B [ | i |
l ooowpy oy FRJAUSDMHL L i
| [ | (I [ [ | I [ | 2
l e T e 11
: | mm
;ltas“’mlm] s L <118 s mes DB Wam D M ame Dwos Za H ; ; ; ; ; ; ; H ; ; ; ; ; ; ; ; i ‘“"’m"‘"
[ 1 Lo 1 R 5 1 VER 1 L 1 K% SR Y O 1] L R AR Lo, I} 1
! Il 1 i - ] Il Il 5 |- Il Il & -l Il
| | [ R VTN A AT NGO
| o WA WOV R A AL N A N

DADBRTBE N RGO E RE DAL

BLAED Caney (2 JB-IS0 2-ReTE) AT BLAJED

i s M0 inite: Wp s o

Loy b

BT s - I 008 Eacre P | F

IS I I———_———,—



' Pt
-

EURPLN fundamentalnie

Ztoty nieznacznie ostabit sie podczas wczorajszego dnia. To juz
raczej nie jest gra o Fed, ani gra ustawg frankowa (propozycje
NBP moga rodzi¢ nawet inklinacje do zmigkczenia ustawy po-
przez jej doprecyzowanie). Wyglada na to, ze podstawowg de-
terminantg kurséw walutowych obecnie bedzie gra na QE w stre-
fie euro i w Japonii. Tym razem nie bedzie to gra na jego roz-
szerzenie, a zmniejszenie (ustabilizowanie). Tym samym kwe-
stie oczywiste (EBC nie moze sobie pozwoli¢ na wygaszenie
QE juz w marcu) urastajg do rangi sporego problemu. Bardziej
strome krzywe dochodowosci beda oznaczaé problemy dla wa-
lut EM, w tym takze dla ztotego. Potegowaé problem moze od-
ptyw kapitatu z rynkéw akcji. Dynamika obecnego procesu na-
biera tempa i mozna oczekiwaé, ze lada chwila poréwnania do
poczatku 2015 roku beda dla uczestnikéw rynku na tyle oczy-
wiste, ze zloty przypieczetuje ostatnie delikatne ostabienie gwat-
townym skokiem w gére. .. Oczekujemy presji deprecjacyjnej na
zlotego w najblizszych dniach.

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

30 dni

90 dni 180 dni
EPLN mHUF mTRY mRON

360 dni
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EURPLN technicznie

Pozycja: Long po 4,3511 pozycje long z S/L 4,3385.

Woczoraj notowania EURPLN konsolidowaty sie w okolicy
4,3500. Wyglada to na przystanek w ostatnim trendzie wzrosto-
wym, kurs nie moze sobie na razie poradzi¢ z oporem MA200 na
wykresie dziennym. Sadzimy, ze wsparcia w okolicy 4,34 sg wy-
starczajgco mocne, zeby zapobiec korekcie spadkowej o wiek-
szym zasiegu. Nie widzimy takze sygnatéw przetamania trendu
wzrostowego. Dodajac do tego sporg przestrzen do ruchu w
gore po ewentualnym przetamaniu wspomnianej MA200, nasza
pozycja long wcigz wyglada na bardzo atrakcyjng. Przesuwamy
nieco zlecenie S/L w dot.

Wsparcie Opor

4,3090 4,4699
4,2569 4,4342
4,1857 4,3932
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.67 1.71 ON 1.25 1.65 EUR/PLN 4.3520
2Y 1.75 1.78 1M 1.45 1.85 USD/PLN 3.8734
3Y 1.72  1.76 3M 1.72 217 CHF/PLN 3.9844

4Y 1.79 1.83

5Y  1.90 1.94 FRA BID ASK

6Y 1.98 2.02 1x2 1.59 1.64 EUR/USD 1.1215
7Y 206 210 1x4 1.69 1.72 EUR/JPY 115.05
8Y 214 217 3x6 1.67 1.70 EUR/PLN 4.3535
)4 219 2.28 6x9 1.64 1.67 USD/PLN 3.8792
10y 227 230 9x12 1.64 1.69 CHF/PLN 3.9714
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
2 1,9 0,40
0,14
1,8 0,35
1,9 - - 0,12 —
L7 0,30
el - 0,1 1,6 - 0,25
0,08 1,5
0,20
1,4
1,7 - ; - 0,06 0,15
o0s
1,6 - ! 1,2 0,10
0,02 1,1 0,05
1,5 : : : 0 3x6 6x9 | 9x12  12X15 15X18  18X21 21X24 46 6.6
6cze 20cze 4lip 18lip 1sie 15sie 29 sie 12 wrz gru 16 |mar 17| cze 17 'wrz 17 | gru 17 mar 18 cze 18 "5 e 29 cze 13 lip 27 lip 10 sie 24 sie 7 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
35 40 105 48,4 48,22
3] - 60 95 48,2 -
50 oo 48,0 -
o [ 40 47,8 47,69
30 75
2 PN 47,6
20 5
R I - 10 474 47,24
) o 55 - 47,2 - L
l I - -10 45 47,0 -
0,5 -
S 20 35 46,8 -
0 : : . : : . . : -30
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 - - ! ! 46,6
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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