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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

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

13.09.2016 WTOREK

Poprzednio  Odczyt

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 -1.0 0.7 (r) -11
14:00 POL Podaz pienigdza M3 r/r (%) sie 11.4 10.7 10.7 10.0
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 globalna. Dzisiejszy kalendarz pecznieje od wydarzen. Na poczatek, w sesji europejskiej finalny od-
czyt inflacji za sierpien powinien potwierdzi¢ jej stabilizacje na poziomie 0,2% r/r. Potem oczy uczestnikéw rynku
zwrdcg sie na Bank Anglii - tu jednak nie bedzie zmiany parametréw polityki pienieznej. Cze$¢ negatywnych ryzyk
dla wzrostu w Wielkiej Brytanii nie zrealizowata sig, a nowy pakiet stymulacyjny zostat dopiero uruchomiony. Gwoz-
dziem programu bedzie jednak seria publikacji ze Stanéw Zjednoczonych: po kiepskim lipcu sprzedaz detaliczna
najprawdopodobniej spadta w sierpniu za sprawg gorszych wynikéw sprzedazy samochodéw (dane juz znane) oraz
stabilizacji cen paliw. Dane o koniunkturze (z okregéw Filadelfia i Nowy Jork) przyniosa korekty zaskoczen z po-
przedniego miesigca (a wigc, odpowiednio, spadek i wzrost indeksu). W tym samym czasie beda tez publikowane
dane z rynku pracy (tutaj bez fajwerwekoéw) i dane o ksztattowaniu sie cen producenckich w sierpniu (nieznaczny
miesieczny wzrost jest oczekiwany). Dzien zakonczg dane o produkcji przemystowej, gdzie po bardzo dobrym lipcu
najpewniej bedziemy $wiadkami korekty w dét, czyli spadku produkcji w ujeciu miesiecznym.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Nadwyzka w handlu zagranicznym w okresie styczen-lipiec wyniosta 4 336,9 min euro.

m NBP: Podaz pienigdza (M3) w sierpniu 2016 r. w poréwnaniu z analogicznym miesigcem ubiegtego roku podaz
pienigdza wzrosta o 10,0 proc.

m MF: Nabywcy indywidualni w sierpniu zakupili obligacje o facznej wartosci 310,5 min zt. Lgczna sprzedaz od
poczatku roku przekroczyta 2,8 mid zt.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.026 -0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.696 0.023

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.932 -0.014

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Ostre hamowanie depozytéw gospodarstw
domowych i kredytéw dla przedsiebiorstw

W sierpniu podaz pienigdza M3 wyhamowata z 10,7 do 10,0%
r/r, ponizej naszych prognoz i konsensusu rynkowego. Gtéwnym
czynnikiem stojgcym za wolniejszym wzrostem podazy pienig-
dza byt kiepski wynik depozytéw gospodarstw domowych — tu
dynamika spadta z 10,8 do 10,0% — a takze brak wyraznego
odbicia w kategorii depozyty niemonetarnych instytucji finanso-
wych, pomimo niskiej bazy z poprzedniego roku. Obrazu umiar-
kowanych wzrostéw po stronie depozytowej M3 dopetniajg de-
pozyty przedsigbiorstw, ktérych dynamika spadta z 8,4 do 7,8%
r/r. Warto tez wspomnie¢ o ostrym hamowaniu gotéwki w obiegu
(spadek dynamiki rocznej z 17,0 do 15,1%).
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Depozyty gosp. domowych m/m (odsez.)

Z w/w kategorii najciekawszg sg oczywiscie depozyty gospo-
darstw domowych - tu spowolnienie jest naprawde ostre, jako
ze w ujeciu miesigcznym warto$¢ depozytéw sie praktycznie
nie zmienita (najgorszy wynik od ponad dwoch lat). Cze$ciowo
odpowiada za to powrét zainteresowania funduszami inwesty-
cyjnymi, ale 3 mid zt naptywéw netto do TFI w lipcu i sierpniu
nie wyjasnia zachowania depozytéw — sg to po prostu zjawi-
ska o innej skali. Byé moze mamy do czynienia z pierwszg ja-
skotka lepszych danych o sprzedazy detalicznej. Sierpien jest
w pewnym sensie ostatnig redutg zwolennikéw tezy o wysokim
przetozeniu 500+ na sprzedaz detaliczng / konsumpcje towa-
row — okres poprzedzajacy rozpoczecie roku szkolnego sezo-
nowo sprzyja wydatkom zwigzanym z wychowywaniem dzieci,
a obecnos$¢ dodatkowych, do pewnego stopnia “znaczonych”
$rodkéw moze ten efekt potegowac. Jezeli tak jest, to optymi-
styczne prognozy sprzedazy w sierpniu (w tym i nasza) maja
szanse zrealizowa¢ sie. Czesciowo kiéci sie to z umiarkowanym
wzrostem depozytéw przedsiebiorstw, ale brak wptywu na wy-
niki finansowe przedsiebiorstw moze ttumaczyé np. wygasajacy
efekt stabszego ztotego.
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——Kredyty na inwestycje

——Kredyty o charakterze biezacym

Po stronie kredytowej, po nieztym lipcu, zanotowano dalsze spo-
wolnienie akcji kredytowej dla przedsigbiorstw - po oczyszczeniu
z efektow kursowych dynamika tych kredytéw spadta z 5,9 do
4,6% r/r i jest najnizsza od lutego 2014 r. Warto w tym miejscu
zauwazy¢, ze spowolnienie akcji kredytowej w ostatnich miesia-
cach wydaje sie nie mie¢ zwiazku ze spowolnieniem inwesty-
cji — dynamika kredytow na inwestycje praktycznie nie zmienita
sie od dwdch lat, zas gtéwnym czynnikiem hamujgcym kredyt
jest brak popytu na kredyty biezgce (od poczatku roku ta ka-
tegoria odjeta ponad 3 p.proc.). W przypadku kredytéw dla go-
spodarstw domowych sierpniowe dane nie przynoszg zadnego
przetomu i zadnej nowej informacji — spadek dynamiki kredytow
na nieruchomosci jest rownowazony szybszym wzrostem kre-
dytu konsumenckiego. Tendencje te, biorac pod uwage wyniki
ankiet NBP i dane BIK, beda w kolejnych miesigcach kontynu-
owane.



' Pt
-

EURUSD fundamentalnie

Woeczoraj EURUSD wyrwat sie z marazmu tylko na chwile, w sesji
amerykanskiej, kiedy to zanotowano w przeciggu godziny wzrost
z 1,1210 do 1,1270. Nie wigzat sie on z zadnym konkretnym
wydarzeniem i mozna go postrzegaé¢ jako reakcje na wyptasz-
czenie krzywych dochodowosci. To ostatnie byto w duzej mie-
rze sprowokowane spadkami cen surowcow (przede wszystkim
ropy naftowej - wzrost zapasow i produkcji w USA) i spadkiem
rentownosci na dtugim koncu. Dzisiaj do gry wracaja dane ma-
kro ze Stanéw Zjednoczonych i od razu dostaniemy catg serieg,
od sprzedazy detalicznej, przez koniunkture i PP, az po produk-
cje przemystowa. Lepsze dane to oczywiscie mocniejszy dolar i
bardziej stroma $ciezka stép procentowych, negatywne niespo-
dzianki to EURUSD powyzej 1,13 i mniej stroma Sciezka stép
procentowych.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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+=~«Zmiana EURUSD

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

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Bez wigkszych zmian na kursie EURUSD. Wczorajszy wzrost,
ktory nieco zblizyt notowania do 1,13, traktujemy jako ruch w ra-
mach range. Wcigz jednak szerokos¢ tej formacji wynosi sporo
ponizej figury. Od kilku dni w okolicy 1,12 znajduje sie skuteczne
wsparcie, jednak momentum wzrostowe po odbiciach od niego
bardzo szybko wygasa. Nie widzimy na razie sygnatow wytama-
nia z tego schematu. Ponownie wstrzymujemy sie z zajmowa-

niem pozyciji.
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty umocnit sie podczas wczorajszej sesji (2 grosze do euro).
Eksplozji stromienia krzywych dochodowosci nie zaobserwowa-
lismy; proces nawet nieznacznie sie cofnat. Nie uwazamy jed-
nak, ze wszystkie czarne chmury sie rozwiaty, bo informacje
prowadzgce uczestnikdw rynku do zmiany nastawienia sg w dal-
szym ciggu aktualne (BodJ faktycznie skupi si¢ obecnie na krot-
kim koncu, obecne QE dziatajg stabo w poréwnaniu z amery-
kanskim w kontek$cie pobudzania wzrostu i oczekiwan inflacyj-
nych; spetniajg jednak role stabilizatora nastrojéw na rynkach
finansowych). Poza tym, najblizsze dwa dni to publikacje z USA,
ktére moga jeszcze doprecyzowac oczekiwaniami na Fed (PPI,
inflacja, sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa). Wycena
rynkowa szans na podwyzke jest niska, niemniej moze ona po-
zosta¢ niska, jesli nawet czes$¢ uczestnikow rynku bedzie chciata
zredukowaé w ogéle ekspozycje na ryzyko zwigzane z Fed,
bo obiektywnie rzecz ujmujac, obecne posiedzenie w zasadzie
mato rézni sie od grudniowego; decydujgca wydaje sie kwe-
stia spéjnosci komunikacyjnej. Taka redukcja ryzyka (gorgczka
przed Fed) to negatywna informacja dla ztotego. Nie zmieniamy
pogladu, ze ostatnie umocnienie polskiej waluty jest przedwcze-
sne, aby bra¢ je za trend.

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

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni

BPLN mHUF mTRY mRON

Ruasthice B4
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EURPLN technicznie

Pozycja: Ztapane zlecenie S/L po 4,3385 na zleceniu long po
4,3511 (126 tickéw straty).

Spadek kursu EURPLN byt w nie tyle skutkiem odbicia od
MA200 na wykresie dziennym, co Fibo 61,8% na wykresie
4h. Pokonany zostat splot wsparé na wykresie 4h (w zasa-
dzie wszystkie Srednie ruchome), a my ztapaliSmy zlecenie S/L.
Impuls po pokonaniu poziomu 4,34 nie nadat jednak kursowi
gwattownego momentum spadkowego. Zasieg dalszego spadku
mogtby wynies¢ ponad 2 figury, ale wspomniane $rednie na wy-
kresie 4h nie musza teraz dziata$ jako skuteczne opory. Pozo-
stajemy poza rynkiem, czekamy na dalszy rozwéj sytuaciji.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.67 1.70 ON 1.40 1.80 EUR/PLN 4.3455
2Y 1.73 1.76 1M 1.50 1.90 USD/PLN 3.8716
3Y 1.72  1.76 3M 1.73 1.93 CHF/PLN 3.9578

4Y 1.80 1.84

5y 191 195 FRA BID ASK

6Y 2.00 2.04 1x2 1.58 1.65 EUR/USD 1.1246
7Y 206 2.09 1x4 1.68 1.71 EUR/JPY 115.21
8Y 213 2.16 3x6 1.67 1.70 EUR/PLN 4.3322
QY 220 223 6x9 1.64 1.67 USD/PLN 3.8518
10Y 226 2.29 9x12 1.64 1.67 CHF/PLN 3.9585
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
2 1,9
0,14
1,8
1,9 - S012 -
- 0,1 1,6 -
1,8 -
0,08 1,5 1
L7 - 0,06 L4
' 1,3
0,04
1,6 - 1,2
0,02 11
1,5 : : . 0 3x6 6x9 9x12 12X15  15X18 18X21 21X24 40 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 16 e 30 cze 14 lip 28 lip 11 sie 25 sie 8 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 - 105 47,2 47,09
3] - 60 95 47,0
- 50 85 - 46,8 -
2,5 46,6
40 s 46,6
2 30
65 46,4 -
1,5 4 20
| 55 | 46,2 46,13
1 N . 2
0 45 46,0 -
0,5
10 55 | 45,8 -
0 T T T T T T T T -20
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 T T T T 45,6
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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