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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina

Kraj

Zmienna

Okres

Prognoza

mBank

konsensus

Poprzednio  Odczyt

14.09.2015 PONIEDZIALEK

11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) lip 0.2 -0.4
14:00 POL Podaz pienigdza M3 r/r (%) sie 8.1 8.0 8.6
14:00 POL Rachunek biezacy (min EUR) lip -1100 -527 -849
14:00 POL Eksport (min EUR) lip 13900 14317 14261
14:00 POL Import (min EUR) lip 14400 14212 14205

15.09.2015 WTOREK

11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) sie 19.0 25.0
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) sie 64.5 65.7
14:00 POL CPlt/r (%) sie -0.7 -0.7 -0.7
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) sie 0.3 0.6
14:30 USA Wskaznik Empire state (pkt.) wrz 0.50 -14.92
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) sie 57.7

15:15
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14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) sie 0.2 0.4 0.4
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) sie 3.7 3.5 3.3
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) sie 0.9 0.9 0.9
14:30 USA CPIlt/r (%) sie 0.2 0.2
14:00 POL Minutes RPP

14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r{%) sie 5.6 6.2 3.8
14:00 POL  PPIr{%) sie 2.7 2.3 1.7
14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) sie 1.4 1.5 1.2
14:30 USA Rozpeczete budowy domoéw (tys.) sie 1160 1206
14:30 USA Pozwolenia na budowe domoéw (tys.) sie 1150 1130 (r)
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 12.09 275
20:00 USA Decyzja FOMC (%) 17.09 0.50 0.25

18.09.2015 PIATEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. Tydzien rozpoczyna sie od publikacji danych NBP o bilansie ptatniczym i podazy pienigdza.
Po danych handlowych GUS zdecydowali$my sie na rewizje naszych prognoz rachunku biezgcego i oczekujemy
wzrostu deficytu do 1,1 mld EUR, gtéwnie ze wzgledu na duzy deficyt hadlowy w lipcu. Z kolei podaz pieniadza
najprawdopodobniej spowolnita w stosunku do poprzedniego miesigca za sprawg bazy statystycznej w katego-
rii gotdbwka w obiegu (kwestia umiejscowienia $wieta 15 sierpnia i wyptat gotéwki przed dtugim weekendem), choé
wyptaty z TFI powinny wesprze¢ depozyty gosp. domowych. We wtorek zostang opublikowane dane o inflacji. Ocze-
kujemy utrzymania dynamiki CPI na poziomie z poprzedniego miesigca, co jest zastuga spadkéw cen 2ywnosci i
paliw oraz obnizenia inflacji bazowej (tansze bilety lotnicze). Srodowe dane z rynku pracy nie przyniosa przetomu:
stabilizacja dynamiki zatrudnienia i niewielkie przyspieszenie w ptacach (dni robocze). Publikowane w czwartek
dane o produkcji i sprzedazy beda pod silnym wptywem ekstremalnej pogody. Spodziewamy sie, ze przestoje w
przedsigbiorstwach i ograniczenia w dostawach energii istotnie obnizyty produkcje, z tego wzgledu produkcja przy-
spieszy jedynie nieznacznie, pomimo pozytywnej réznicy dni roboczych i niskiej bazy w produkcji samochodoéw.
Wptyw upatéw na sprzedaz detaliczng powinien by¢é mniejszy.

Gospodarka globalna. Publikacje z Europy (poniedziatek - produkcja przemystowa w strefie euro, wtorek - inflacja
w Wielkiej Brytanii, $roda - rynek pracy tamze) pozostang w tym tygodniu w cieniu. Kluczowe beda bowiem wyda-
rzenia po drugiej stronie Atlantyku. Juz we wtorek zostang opublikowane dane o sprzedazy detalicznej i produkcji
przemystowej. Pomimo dobrych wynikéw sprzedazy samochodéw, niskie ceny paliw i débr importowanych powinny
obnizy¢ dynamike sprzedazy, réwniez w kategoriach bazowych. Z kolei dynamiczny wzrost produkcji przemystowe;j
w lipcu nie zostanie utrzymany w kolejnym miesigcu - mocny dolar i niski popyt na rynkach eksportowych stanowig
mocny hamulec dla amerykanskiego przemystu. W $rode z kolei zostang opublikowane dane o inflacji - w sierpniu
nieznaczne przyspieszenie inflacji bazowej réwnowazy spadek cen paliw. W czwartek wieczorem decyzje dotyczaca
stop proc. ogtosi Fed. Wprawdzie spodziewamy sie pierwszej podwyzki w grudniu, ale ryzyka rozpoczecia norma-
lizacji juz teraz nie mozna zaniedbaé. Jezeli do tego dojdzie (a argumenty ekonomiczne faworyzujg wczeséniejszg
podwyzke), to mozna oczekiwaé bardzo tagodnej retoryki ze strony Yellen, w tym silnego obnizenia prognoz. Be-
dzie to wspiera¢ ptaszczenie krzywej dochodowosci. Warto réwniez zwréci¢ uwage na pierwsze wyniki regionalnych
badan koniunktury, ktére powinny pokaza¢ stabilizacje w amerykanskim sektorze przemystowym.

Decyzja RPP (06.10.2015) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.691 0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.201 0.004

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.971 0.021

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia
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POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski

1

|
’ Bez zmian (brak publikacji makro). W tym tygodniu skon-
centrowane sg praktycznie wszystkie istotne miesieczne
publikacje danych - poczawszy od wtorkowych danych o
i inflacji, poprzez informacje z rynku pracy ($roda), a skon-
czywszy na produkcji przemystowej sprzedazy detalicznej i
0,5 N . . . .
' ‘ H Mww m“““ ‘ PPI - nie zabraknie okazji do poruszenia naszym indeksem
zaskoczen dla polskiej gospodarki.
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STREFA EURO
Indeks zaskoczen dla strefy euro

0,5
| . I Bez zmian - dane publikowane w poprzednim tygodniu nie
0 "“ ||||“mm|‘|m““ Vo \||||||m||||Wm“II““l““l“ zaszksczly’fy istotnie. uWI n;vam v:ygodn?u z;sko)::zyc’: I:mzle
55 Il il ‘ indeks ZEW i dane o produkgciji przemystowej ze strefy euro.
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USA

Indeks zaskoczen dla USA

“Wum MI"‘WI‘“ u Wlﬂu wwm i |n“m|; ‘“”””w "w|“|||||||| "II“ Silna negatywna niespodzianka w danych o koniunkturze
-0,5 konsumenckiej Uniwersytetu Michigan sprowadza amery-
) kanski indeks zlellskoczerﬁ na ziemie. Kolejny tydzien do m.in.
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg one $rednig wazong wystandaryzowa-

nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni
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EURUSD fundamentalnie

W pigtek powtoérzyt sie scenariusz z poprzedniego dnia - EU-
RUSD zachowywat sie w sesji europejskiej dos¢ stabilnie (a na-
wet z lekka tendencjg do ostabienia), tylko po to, by wystrze-
lic w gére w godzinach popotudniowych. Bezposrednim kata-
lizatorem wzrostow EURUSD byly gorsze od oczekiwan dane
o koniunkturze konsumenckiej w USA (spadek sentymentu do
najgorszego od roku poziomu), same w sobie najprawdopodob-
niej bedace echem silnych spadkéw na gietdzie w sierpniu i na
poczatku wrzesnia. W tym tygodniu nie zabraknie zmiennosci
na EURUSD - obok danych z gospodarki amerykanskiej (sprze-
daz detaliczna, produkcja przemystowa, inflacja CPI) zobaczymy
tez wynik posiedzenia FOMC i konferencje prasowa Yellen (w
czwartek). Na pierwszy rzut oka zachowanie EURUSD w reak-
cji na decyzje Fed wydaje sie oczywiste: podwyzka stop pro-
centowych bedzie przestanka do natychmiastowego umocnienia
dolara (zwtaszcza, ze rynek raczej nie dowierza), brak powyzki
wesprze trend wzrostowy na EURUSD. Warto jednak pamieta¢
o wszystkich niuansach, ktére ze sobg bedzie nies¢ wrze$niowe
posiedzenie (projekcje makro, oczekiwana $ciezka stop, reto-
ryka JY), a ktére moga wptyna¢ na site reakcji EURUSD.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

EURUSD kontynuowat w piatek wzrosty. Przebicie oporu MA200
nadato kursowi wyrazny impet, zatrzymat sie dopiero na dawnej
linii trendu wzrostowego na 4h. Przy okazji pokonalismy Fibo
38,2% na tym samym wykresie. Dzisiaj mozna spodziewac sie
tymczasowej konsolidacji wokét wspomnianego Fibo (1,1300 —
1,1350). Nie widac¢ jednak jeszcze sygnatéw odwrécenia. Pozo-
stajemy long, przesuwamy S/L do poziomu 1,1210 (wcigz bez

zlecenia T/P).
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy. Dzieh rozpoczat sie wprawdzie od wyraz-
nego (o ponad 1 grosz) ostabienia ztotego, o ktérym zadecydo-
wato zaréwno oportunistyczne zachowanie krajowych inwesto-
row grajacych range, jak i delikatna awersja do ryzyka na ryn-
kach globalnych, ale powré6t do aprecjacji ziotego nastapit jesz-
cze przed potudniem i kurs w przeciggu kilkunastu minut spadt
z 4,2240 do 4,20. Reszte piatku i dzisiejszy poranek notowa-
nia spedzity zblokowane migdzy 4,20, a 4,21. W tym tygodniu
do gry wracajg krajowe dane (m.in. inflacja i produkcja przemy-
stowa), ale o notowaniach ztotego beda w przewazajacym stop-
niu decydowac czynniki globalne, na czele z posiedzeniem Fed.
Gotebi rezultat posiedzenia powinien wesprze¢ ztotego, niespo-
dziewana podwyzka stép procentowych przyniesienie ostabienie
PLN.

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

Przez weekend nasza pozycja long ledwo sie zachowata, ak-
tualnie jesteSmy na niewielkim minusie (pot figury). Kurs wal-
czy z MA200 oraz Fibo 38,2% na wykresie 4h. Od zachowania
tego poziomu wspar¢ zalezy los naszej pozycji. Przypomnijmy,
ze jestesmy w dolnej czesci range / kanatu spadkowego, co daje
sporg przestrzen do wzrostu w przypadku ruchu w goére. Ostatni
bastion wspar¢ wciaz nie padt, dlatego pozostawiamy pozycje
long (przesuwamy S/L na 4,1970).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.64 1.68 ON 1.10 1.40 EUR/PLN 4.2080
2Y 171 1.75 1M 1.51 1.7 USD/PLN 3.7264
3Y 1.81 1.84 3M 1.45 1.65 CHF/PLN 3.8289

4Y 1.97 2.01

5y 2141 215 FRA BID ASK

6Y 224 227 1x2 1.64 1.68 EUR/USD 1.1335
7Y 235 239 1x4 1.69 1.73 EUR/JPY 136.61
8Y 244 248 3x6 1.66 1.70 EUR/PLN 4.1990
QY 251 255 6x9 1.57 1.61 USD/PLN 3.7112
10Y 257 2.61 9x12 1.56 1.60 CHF/PLN 3.8246
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
2,2 0,15 2,5 - £ 0,70
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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
5 s 120 50,0 e
3 40 110 - 49,5
2,5 35 100 - 49,0 48,78
30 90
2 . 2 25 48,5
80 -
1,5 20 48,0 47,8
15 70 . 2
1 47,5
-10 60
0,5
5 o 47,0
0 - 0
1 2: 3 4 ) 6 7 8 9 10 40 46,5
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark kwi 14 cze 14 sie 14 paz 14 gru 14 Jut 15 kW| 15 cze 15 sie 15 OCTS NOV5 DECS5
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 pozostajg w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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 catoéci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.
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