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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

mBank.pl

Godzina

Kraj

Zmienna

Okres

Prognoza

mBank

konsensus

Poprzednio  Odczyt

14.09.2015 PONIEDZIALEK

11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) lip 0.3 -0.3 (r) 0.6
14:00 POL Podaz pienigdza M3 r/r (%) sie 8.1 8.0 8.6 7.3
14:00 POL Rachunek biezacy (min EUR) lip -1100 -527 -849 -1660
14:00 POL Eksport (min EUR) lip 13900 14317 14261 13552
14:00 POL Import (min EUR) lip 14400 14212 14205 14623
15.09.2015 WTOREK

11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) sie 18.3 25.0 121
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) sie 64.0 65.7 67.5
14:00 POL CPI t/r (%) sie -0.7 -0.7 -0.7 -0.6
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) sie 0.3 0.7 (r) 0.2
14:30 USA Wskaznik Empire state (pkt.) wrz -0.50 -14.92 -14.67
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) sie 57.7 56.1
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) sie -0.2 0.9 (r) -0.4

16.09.2015 SRODA

11:00 EUR CPI r/r (%) sie 0.2 0.2
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) sie 0.4 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

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi$ zostang opublikowane dane z rynku pracy oraz inflacja bazowa za sierpien. Oczekujemy
stabilizacji dynamiki zatrudnienia i niewielkiego przyspieszenia w ptacach (dni robocze). W przypadku inflacji bazo-
wej, po wczorajszym zaskoczeniu in plus na inflacji CPI zdecydowali$my sie przesuna¢ naszg prognoze do 0,4%
rdr.

Gospodarka globalna. Zaréwna w USA oraz w strefie euro zostang opublikowane dane o inflacji - w sierpniu
nieznaczne przyspieszenie inflacji bazowej réwnowazy spadek cen paliw. Dotychczasowe odczyty z poszczegdinych
panstw strefy euro za sierpien nie przynosity wiekszych zaskoczen.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w sierpniu spadty o 0,6 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim
miesiacem ceny spadty o 0,4 proc.

m MF: Deficyt budzetu panstwa po sierpniu wyniést 25 860,4 min zt, czyli 56,1 proc. planu na 2015 r.

m USA: Produkcja przemystowa w sierpniu spadta o 0,4 proc. mdm. Analitycy spodziewali si¢ spadku wskaznika
produkcji przemystowej o 0,2 proc. mdm.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.653 0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.274 -0.019

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.992 0.046

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Czternasty miesiac deflacji

W sierpniu roczny wskaznik inflacji zwigkszyt sie¢ z -0,7% do
-0,6%. Tym samym 14. miesigc z rzedu wskaznik ten znajdowat
sie ponizej zera. Nieco wyzszy odczyt od oczekiwan (konsen-
sus prognoz na poziomie -0,7% r/r) to przede wszystkim efekt
wyzszych niz szacowali§my cen zywnosci (spadek okazat sig
mniejszy od wzorca sezonowego i wynidst -0,7% m/m).
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W pozostatych kategoriach wieje nuda i ceny (tacznosci, uzyt-
kowania mieszkania, ustug itd.) wykazujg momentu zblizone do
zera. Roczny wskaznik inflacji bazowej po wytaczeniu energii i
zywnosci ustabilizowat sie na poziomie 0,4%.

Nie oczekujemy zmiany momentum inflacji w kolejnych
miesigcach. Inflacja CPl natomiast za sprawg cen paliw
(niewykluczone, ze firmy paliwowe obnizg ceny, schodzac z
kosmicznych marz przed wyborami parlamentarnymi) moze
sie we wrzes$niu nieco obnizy¢. Sprzyja¢ temu bedzie réwniez
ogtoszona pod koniec sierpnia obnizka cen gazu dla odbiorcéw
detalicznych. Wzrost rocznego wskaznika inflacji nastapi do-
piero pod koniec roku i to gtéwnie ze wzgledu na efekty bazowe
(spadki cen paliw na koniec 2014). Momentum proceséw
inflacyjnych powinno natomiast nadal by¢ neutralne (zblizone
do zera).

W kwestii prognoz stopy NBP nie zmieniamy zdania. Nadal wi-
dzimy ryzyko obnizki stop w 2016. Za wcze$nie jednak, aby stato
sie to naszym scenariuszem bazowym. Musimy najpierw zoba-
czy¢ synchronizacje polityki bankéw centralnych G3. W przy-
padku zmiany trendu w globalnej polityce pienigznej i w wy-
padku nawrotu deflacji mozliwe jest dotgczenie naszego NBP
do tych trendéw. Struktura finansowania i jednak wrazliwo$é zto-
tego na zmiany EURUSD powoduja, ze obnizki stop, niejako
pod prad polityki chocby Fed w 2016, sg mniej prawdopodobne
(prawdopodobne jest za to poszerzenie zakresu instrumentéw
sprzyjajacych zwigkszeniu udziatu inwestoréw krajowych w fi-
nansowaniu dtugu SP).
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EURUSD fundamentalnie

Dolar zyskiwat wczoraj wyraznie wobec euro pod koniec euro-
pejskiej sesji. Kurs EURUSD obnizyt sie przejéciowo z 1,328
do 1,260. Gtéwng sitg napedowa byly zaktady o podwyzke stop
Fed po lepszych danych . Prawdopodobienstwo takiego ruchu
we wrzes$niu wedtug implikowane przez instrumenty finansowe
wzrosto z 28 do 36

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

EURUSD kontynuowat wczoraj niewielki spadek rozpoczety w
poniedziatek. Nie jest to jeszcze grozne dla naszej pozycji long
(wychodzimy aktualnie w zasadzie na zero), martwi nas jednak
to ze, nie powrdcilismy ponad Fibo38,2% na 4h. Z drugiej strony
skutecznym wsparciem okazata sie MA30 na 4h, a w razie czego
mamy pod nami jezcze MA200 i Fibo na dziennym. Pozosta-
jemy long z S/L wynoszacym 1,1200. Ustawiamy T/P na pozio-

mie 1,1450.
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty zyskiwat przez wigkszo$¢ wezorajszej sesji. Na umocnienie
ztotego wobec euro z 4,2150 do 4,1940 wptyneta percepcja spa-
dajacego ryzyka dla sektora bankowego (pojawity sie pierwsze
rekomendacje Kupuj) i duzych spotek gietdowych oraz odwilz na
rynkach EM. Po 16.00 ztotego napedzat juz ruch na EURUSD w
dét. Dzi$ nie sadzimy, aby wiekszy wptyw miaty polskie dane. W
centrum uwagi korelacje z rynkami EM i oczekiwanie inwestorow
na decyzje Fed. Wypadkowa nie powinna by¢ zta dla ztotego.

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

Zamkniecie pozycji long okazato sie stuszng decyzjg. Kurs
EURPLN odbit sie wczoraj od dolnej granicy kanatu spadko-
wego. Aktualnie znajdujemy sig prawie figure powyzej wczoraj-
szego minimum, ale wcigz ponizej przebitych przy okazji MA200
i Fibo38,2% na 4h. Byty to wazne wsparcia; nie zacheca to do
grania kanatu / range. Pozostajemy poza rynkiem az przeko-
namy sie ktéry z tych sygnatéw (przebicie wsparé, odbicie od
dotu kanatu) przewazy.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.64 1.67 ON 1.15 1.45 EUR/PLN 4.2094
2Y 1.72 1.76 M 158 1.73 USD/PLN 3.7238
3Y 1.81 1.84 3M 1.50 1.95 CHF/PLN 3.8417
4Y 1.97 2.00
5Y 211 213 FRA__BID__ASK
6Y 223 225 1x2 1.64 1.68 EUR/USD 1.1266
7Y 236 240 1x4 1.70 1.75 EUR/MJPY 135.64
8Y 246 2.50 3x6 1.65 1.71 EUR/PLN 4.1966
QY 253 257 6x9 1.58 1.64 USD/PLN 3.7246
10Y 257 2.62 9x12 1.57 1.63 CHF/PLN 3.8224
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
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mAsset Swap (bps) —IRS +Benchmark

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.

NS I HEaa_a_ 1 —— 5



