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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 -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 0.2
13:00 GBR Decyzja BoE (%) 15.09 0.250 0.250 0.250
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) sie -0.1 0.1(r) -0.3
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 03.09 265 259 260
14:30 USA Wskaznik Phily Fed (pkt.) wrz 1.0 2.0 12.8
14:30 USA PPI r/r (%) sie 0.1 -0.2 0.0
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) wrz -1.00 -4.21 -1.99
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) sie -0.2 0.6 (1) -0.4
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 CPlt/r (%) sie 1.0 0.8

16:00 USA Wsk. kon. U. Michigan (pkt.) wstepny wrz 91.0 89.8

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzisiaj o godzinie 14:00 zostana opublikowane dane z rynku pracy. Przecietne wynagrodze-
nie brutto powinno przyspieszy¢ z 4,8 do 5,4% r/r za sprawg sekcji wrazliwych na korzystny uktad dni roboczych
(budownictwo i przetwérstwo przemystowe). W przypadku zatrudnienia nie widzimy dalszego naptywu pracownikéw
sezonowych, dlatego spodziewamy sie powtorzenia odczytu z lipca (3,2% r/r).

Gospodarka globalna. W Europie pusty kalendarz. Za oceanem opublikowane zostang dane o inflacji CPI. Ana-
litycy spodziewaja si¢ powrotu dodatnich odczytéw dynamiki miesigcznej (efekt wyzszych cen paliw i débr konsu-
menckich), co przetozy sie na przyspieszenie w ujeciu rocznym. Ponadto ujrzymy wstepny odczyt indeksu koniunk-
tury Uniwersytetu Michigan.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Eurostat: Ceny liczone wedtug HICP w Polsce w sierpniu w ujeciu rocznym spadty o 0,5 proc. wobec spadku o
0,6 proc. miesigc wczesniej.

m Morawiecki: W pazdzierniku lub na poczatku listopada Rada Ministréw przyjmie Strategie na rzecz Odpowiedzial-
nego Rozwoju. Obecnie trwajg konsultacje dotyczace tego projektu.

m UK: Bank centralny Anglii (BoE) utrzymat stopy procentowe bez zmian.

m USA: Produkcja przemystowa spadta w sierpniu o 0,4 proc. mdm. Analitycy spodziewali spadku wskaznika pro-
dukgji przemystowej o 0,2 proc. mdm.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.031 -0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.689 -0.014

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.917 0.037

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Seria gorszych danych przekresla
wrzesniowg podwyzke, ale nie podwyzke w

ogole.

Praktycznie wszystkie amerykanskie publikacje z tego tygodnia

(poza inflacjg CPI) ujrzaty $wiatto dzienne wczoraj po potudniu.
Wigkszo$¢ z nich przyniosta negatywne niespodzianki.

Po pierwsze, sprzedaz detaliczna spadta w ujeciu miesiecznym
0 0,3% (oczekiwano spadku o 0,1%), przy czym kategorie ba-
zowe zaskoczyly podwdjnie, bo na gorszy wynik sierpnia nato-
zyly sie rewizje danych lipcowych w dét (na tym zte wiadomo-
ci sie nie konczag — uwage zwraca chociazby kiepski wynik re-
stauracji). W efekcie, momentum bazowej sprzedazy detalicznej
spadto praktycznie do zera i powinno by¢ jasne, ze bez bardzo
mocnego odbicia we wrze$niu konsumpcja zanotuje staby wynik
w Il kwartale.
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= Podwyzka stép proc. = Realna konsumpcja prywatna

—Bazowa sprzedaz detaliczna

Po drugie, bardzo podobng historie mozna opowiedzie¢ o pro-
dukcji przemystowej. Tu produkcja spadta w lipcu o 0,5% m/m
(oczekiwania to -0,4%), a samo przetwérstwo - o 0,4% (oczeki-
wania wynosity -0,2%), w obydwu przypadkach rewizje poprzed-
nich odczytéw byty w dét. Zachowanie produkcji niemal idealnie
odzwierciedla wahniecia ISM w ostatnich miesigcach (sierpnio-
wego spadku ponizej 50 pkt. nie wytgczajgc), ale trend jest tutaj
bez watpienia wzrostowy.

Produkcja przemystowa w USA
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Po trzecie, pozytywne niespodzianki w danych o koniunkturze
mozna w tym konteksécie bezpiecznie zignorowaé (szczegdlnie,
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ze pozornie przecietny Empire State ukrywa fatalne szczegoty
dotyczgce m.in. zamoéwien i dostaw).

Wreszcie, bodaj jedyna kategorig danych, ktéra w sierpniu poru-
szyta sie w kierunku pozadanym przez Fed, byty dane o inflac;ji.
PPI, pomimo pozornie kiepskiego headline’u, wyglada w szcze-
gobtach catkiem solidnie, bo w kategoriach bazowych wida¢ wy-
razny trend wzrostowy. Dotyczy to nie tylko débr (gdzie wygasa
wptyw mocnego dolara), ale réwniez ustug.
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= PPI: Ustugi z wyt. handlu i magazynowania

= PPI: Dobra z wyt. zywnosci i energii (P)

Czy w takich warunkach Fed moze podnie$¢ stopy procen-
towe? Uzyteczne jest spojrzenie na ksztattowanie sie w/w da-
nych w przededniu ostatniej podwyzki stop procentowych. Wow-
czas wyglaty one zdecydowanie gorzej niz teraz i mozna na-
wet argumentowac (co czynilismy juz wczesniej), ze grudniowa
podwyzka wyznaczyta w USA lokalny dotek koniunktury. Gdyby
tylko dane makro miaty znaczenie, brakowatoby argumentéw
przeciw podwyzce stOp proc. na wrzesniowym posiedzeniu.
Komunikacyjne btedne koto, w ktérym tkwi jednak Fed, i nie-
che¢ do zaskakiwania rynkéw sprawiaja jednak, ze rynek musi
najpierw podwyzke wyceni¢, by mogto do niej dojs¢. Z tego
wzgledu termin grudniowy, jako bardziej dogodny z punktu wi-
dzenia sterowania oczekiwaniami, wydaje si¢ bardziej prawdo-
podobny (obecnie rynek widzi szanse na podwyzke jako 50:50).
Co ciekawe, po danych dolar nieznacznie sie umocnit i wzro-
sty rentownosci na dtugim koncu, przyczyniajac sie do wystro-
mienia krzywych dochodowosci. Ten ostatni proces (napedzany
czes$ciowo przez plotki o skoordynowanej akcji bankéw central-
nych na rzecz wystromienia krzywych i zdjecia presji z wynikdw
finansowych bankéw) jest w pierwszej kolejnosci niekorzystny
dla polskich aktywéw, zwtaszcza dla dtugich obligaciji.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD w miejscu, mimo ewidentnie gorszych danych. Swiad-
czy¢ to moze ewidentnie, ze uczestnicy rynku jednak sa $wia-
domi faktu, ze zbiér danych opublikowanych przez ostatnie mie-
sigce generalnie sprzyja podwyzce stop procentowych w naj-
blizszym czasie, czego pojedyncze publikacje nie sg w stanie
zmienic, o ile nie zamienig sie w cigg negatywnych zaskoczen.
Zmiana paradygmatu funkcjonowania bankéw centralnych (stro-
mienie krzywych) moze dzigki awersji do ryzyka oraz wzglednie
coraz wyzszych stopach na krétkim kofncu w USA (na pewno
wzgledem Japonii) generowac presje aprecjacyjng na USD. Nie-
stety na parze EURUSD moze by¢ ona wzglednie mato wi-
doczna z uwagi na fakt, ze w przypadku awersji do ryzyka i gry
na negatywne niespodzianki ze strony EBC, EUR takze bedzie
przejsciowo aprecjonowaé. Dzis czekamy na dane o inflacji w
USA, jednak przed posiedzeniem Fed w zasadzie rynek juz nie
wpadnie na zaden nowy pomyst w zakresie decyzji FOMC.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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M Zmiana koszyka* EUR

=—Zmiana netto

2016-09-07 2016-09-12
M Zmiana koszyka* USD
+=~«Zmiana EURUSD

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

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Notowania EURUSD wcigz konsolidujg sie w okolicy 1,12 —
1,1250. Wahania sg od dotu ograniczone przez MA55 na wy-
kresie 4h oraz MA30 na wykresie dziennym. Wszelkie ruchy
w gore, nastepujgce po odbiciach od wspomnianych $rednich,
majg stabe momentum wzrostowe i konczg sie jeszcze przed
1,13. Nie widzimy sygnatéw wytamania z tej sytuacji. Zakres ru-
chu nie zacheca do zajmowania zadnych pozycji, pozostajemy

poza rynkiem.
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty wczoraj umacniat sie. Kolejny dzien, wbrew naszemu po-
gladowi, ze raczej powinien pozostawa¢ stabszy. Nie wycofu-
jemy sie z naszego pomystu na stabszego ztotego. Ruch w dét
na EURPLN nie jest znaczacy, a wyptata przy realizacji scena-
riusza ostabienia zdecydowanie przewyzsza zasieg potencjal-
nego ostabienia. Nie oczekujemy przy tym zapoczatkowania no-
wego trendu ostabienia ztotego. Raczej stawialiby$my na utwo-
rzenie nowych maksiméw, z ktérym nastepnie ztoty tagodnie
aprecjonowatby w kierunku pozioméw obserwowanych obecnie.
Préby wystromienia krzywych dochodowosci przez banki cen-
tralne obecnie skupujace aktywa (flow effect) powinny prowadzi¢
do zmniejszenia ,wylewania sig” sie¢ QE z tych krajow i zapewne
do pogorszenia sentymentu na gietdach. Naktadajgc na to moz-
liwe negatywne i mate niespodzianki ze sfery realnej (wzrost
PKB na ostrzu 3% noza) ale skutkujace potencjalnie sporymi
zmianami dla polityki pienieznej, ztoty powinien by¢ stabszy.

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

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni

BPLN mHUF mTRY mRON

|
|
A

|
|
|
|
|
1
|
|
|
|
|
|
I
|
|
|
|
|
|
|
U

mBank.pl

EURPLN technicznie

Pozycja: Brak.

Po dynamicznym spadku, w czwartek kurs odbit sie od MA30
na wykresie dziennym. W przypadku, gdyby ruch w dét byt dzi-
siaj kontynuowany, a wspomniana $rednia pokonana, oceniamy
przestrzen do spadku na niecate dwie figury, co nie zacheca do
grania short. W okolicy 4,34 — 4,35 srednie na wykresie 4h moga
zaczg¢ dziata¢ jako skuteczny opér. W takiej sytuacji spodzie-
wamy sie ruchu w range. Nie mamy pewnosci gdzie znajdzie
sie jego dolna granica. Jezeli szeroko$¢ formacji wyniesie ponad
trzy figury, zdecydujemy sie na zajmowanie pozycji. Na razie po-
zostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.67 1.71 ON 1.36 1.65 EUR/PLN 4.3356
2Y 1.75 1.78 1M 1.42 1.65 USD/PLN 3.8587
3Y 1.73  1.77 3M 1.48 1.77 CHF/PLN 3.9575

4Y 1.81 1.85

5y 193 1.97 FRA BID ASK

6Y 202 2.06 1x2 1.59 1.64 EUR/USD 1.1242
7Y 210 213 1x4 1.69 1.72 EUR/JPY 114.76
8Y 217 2.20 3x6 1.68 1.71 EUR/PLN 4.3202
)4 224 227 6x9 1.65 1.68 USD/PLN 3.8449
10Y 2.31 2.34 9x12 1.64 1.67 CHF/PLN 3.9544
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
2 1,9 2,10
0,14
1,8
1,9 - S012 5
- 01 1,6 -
1,8 -
0,08 1,5
1,7 - 006 M4
1,3 |
0,04
1,6 - 1,2
0,02 11
1,5 : : : 0 3x6 6x9 | 9x12  12X15 15X18  18X21 21X24 46 6.6
7cze 2l1cze Slip 19lip 2sie 16 sie 30 sie 13 wrz gru 16 |mar 17| cze 17 'wrz 17 | gru 17 mar 18 cze 18 "7 e 1lip 15 lip 29 lip 12 sie 26 sie 9 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 47,4
33 70 47,17
5 L 60 95 47,2 -
L50 gg | 47,0 -
25 L 40 46,8 46,68
75
2 - 30 46,6
20 65
1,5 46,4 46,23
. S10 55 46,2 &
0 45 46,0 -
0,5
0 oo 45,8 -
0 : : . : : . . : -20
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 - ! ! ! 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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