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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 0.3 -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(n -0.4

16.09.2015 SRODA

11:00 EUR CPI r/r (%) finalny sie 0.2 0.2 0.1
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) sie 0.4 0.4 0.4 0.4
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) sie 3.7 3.5 3.3 3.4
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) sie 0.9 0.9 0.9 1.0
14:30 USA CPlt/r (%) sie 0.2 0.2 0.2
14:00 POL Minutes RPP

14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r{%) sie 5.6 6.4 3.8

14:00 POL PPI r/r (%) sie -2.7 -2.4 -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.) 12.09 275 275

20:00 USA Decyzja FOMC (%) 17.09 0.25 0.25

18.09.2015 PIATEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi$ zostang opublikowane dane na temat produkcji oraz sprzedazy detalicznej za sierpien.
Szczegolnie te pierwsze znajda sie pod silnym wptywem ekstremalnej pogody. Spodziewamy sige, 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 samochodo6w.
Wptyw upatéw na sprzedaz detaliczng powinien by¢ mniejszy.

Gospodarka globalna. Wieczorem uwaga rynkéw bedzie skupiona na Fed (wigcej w sekcji analiz). Pozostate
publikacje z USA (rynek nieruchomosci, tygodniowy raport o bezrobociu) bedg zdecydowanie na drugim planie.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Chojna-Duch: Rada Polityki Pienieznej przyjeta we wtorek zatozenia polityki pienieznej na 2016 r. zaktadajace
realizacje dotychczasowej strategii celu inflacyjnego na poziomie 2,5 proc.

m GUS: Przecigtne wynagrodzenie brutto w sierpniu rdr wzrosto o 3,4 proc. (wigcej w sekcji analiz).

m USA: Ceny konsumpcyjne (CPI - consumer price index) spadty w sierpniu o 0,1 proc. mdm.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.762 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.298 -0.018

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.044 0.066

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis decyzja FOMC

Decyzje ws. stép poznamy o godz. 20.00. Argumentacja za
(postep na rynku pracy w USA) i przeciw podwyzce (niskie dy-
namiki ptac i inflacji zagrozenia dla wzrostu ptyngce z EM) jest
zasadniczo bardzo prosta, co powoduje, ze prognozy dotyczace
wyniku dzisiejszego posiedzenia FOMC sg obarczone duzym
ryzykiem. My widzimy wigksze szanse na gotebi wydzwigk
posiedzenia (co nie powinno naruszy¢ wiarygodnosci Fed, a
bytoby wyrazem zwazenia ryzyka dla wzrostu gospodarczego w
Srednim okresie): brak podwyzki lub tylko symboliczne podnie-
sienie dolnego przedziatu stép np. o 10pb, obnizenie prognoz
poziomu stép w przysztosci — tzw. kropek. W takim scenariuszu
widzielibySmy wsparcie rowniez dla polskich obligaciji.
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Dane z rynku pracy potwierdzaja stabilizacje
koniunktury

W sierpniu dynamika ptac przyspieszyta z 3,3% do 3,4%
r/r. Wynik okazat sie w zasadzie zgodny z konsensusem
rynkowym. Tradycyjnie na temat szczeg6téw bedzie mozna sie
wypowiedzie¢ dopiero po publikacji szczegétéw w Biuletynie
Statystycznym. Po skorygowaniu o réznice w liczbie dni robo-
czych dynamika ptac oscyluje na poziomie nieco ponizej 3%
r/r, co potwierdza teze o zatrzymaniu przyspieszenia zadan
ptacowych. Dynamika funduszu ptacowego zblizona realnie
rowniez do 5% r/r sugeruje jednak, ze dynamika konsumpcji nie
powinna by¢ nizsza od tej zanotowanej w Il kw.

Dynamika funduszu ptac
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Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w sierpniu o
1,0% r/r i 0,1% m/m. Wzrost w ujeciu miesiecznym okazat sie
nieco wyzszy niz oczekiwano i wyniost 5 tys. Jest to obiektywnie
wynik sredni. Wzrosty zatrudnienia pokazywane przez sektor
przedsiebiorstw pozostajg i pozostang mizerne. Nie mozemy
wykluczy¢ sytuacji, ze w zwigzku z pewna utrata momentum
przez gospodarke ten efekt bedzie potegowany przez nieco
mniejszg sktonnos¢ firm do zwiekszania zatrudnienia ogétem
(przynajmniej tymczasowo). Spodziewamy sig, ze do konca
roku dynamika zatrudnienia nie przekroczy wyraznie 1%.

Zmiana zatrudnienia od poczatku roku
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Dane z rynku pracy trudno uzna¢ za przetfomowe, a raczej
za potwierdzenie stabilizacji koniunktury i utrzymanie neutral-
nego momentum. Nie zapowiadajg one istotnego przyspiesze-
nia wzrostu gospodarczego. Nie zmieniajg naszego spojrzenia
na polityke monetarng, czy inflacje.
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EURUSD fundamentalnie

Dolar umacniat sie do euro przez pierwszg czes¢ sesji europej-
skiej. Umocnienie to wynikato po raz kolejny z rosngcych oczeki-
wan na podwyzke stép procentowych w USA. Minimum sesyjne
na EURUSD wyniosto 1,1214. Po 14.00 nastgpita stabilizacja na
rynku obligacji amerykanskich i niemieckich, co sprzyjato odbiciu
kursu EURUSD. Dzi$ w centrum uwagi decyzja Fed. Myslimy, ze
brak podwyzki, niewielka podwyzka, albo podwyzka i obnizenie
tzw. kropek przyczynityby sie do ostabienia dolara wobec euro.

Dekompozycja zmian EUR/USD
2% ~

2% .

1% -
1%
0%
-1%

1% -
2% '.._. ::'

-2%

2015-09-01  2015-09-04 2015-09-09 2015-09-14

mmZmiana koszyka* EUR  mEZmiana koszyka* USD
~++Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane s jako wazona $rednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Woczoraj bardzo mato zabrakto do ztapania S/L. Kurs EURSUD
wyskoczyt na chwile ponizej MA55 na 4h i zatrzymat sie dopiero
przed MA30 na dziennym. Aktualnie znajdujemy sie w okolicach
1,13, czyli nasza pozycja long wychodzi w zasadzie na zero. Wi-
dzimy wcigz sporg przestrzen do zysku (przynajmniej 2 figury)
z w zasadzie tylko jednym oporem — MA38,2% na 4h. Pomimo
obaw dotyczacych reakcji na wieczorng decyzje Fed pozosta-
jemy long z S/L na poziomie 1,1200 oraz T/P 1,1470.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty umocnit sie wczoraj wobec euro do poziomu 4,1922 po
czym po godzinie 16.00 zaczat si¢ ostabia¢ . Dzisiejsze otwarcie
na poziomie 4,2050. Zioty podaza za kursem EURUSD. Inwe-
storzy ignoruja polskie dane, sondaze itd. Kluczowa dzisiejsza
decyzja Fed i kwestia awersji do ryzyka. Ztoty ciggle ma tenden-
cje do umacniania sie wraz z mocniejszym dolarem i wzrostami
aktywéw EM. Gotebi Fed moze spowodowaé umocnienie zto-
tego do koszyka walut, nie zas$ do euro.

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

Bez wigkszych zmian na EURPLN — poruszamy sie zaraz nad
dolng granicag kanatu na dziennym. W drugiej potowie dnia kurs
ruszyt jednak w gore i aktualnie zmaga sie z oporami MA200
i Fibo 38,2% na 4h. Ruch w goére nie jest zbytnio dynamiczny,
a nawet po przebiciu wspomnianych oporéw pozostajg jeszcze
MAS30 na dziennym i MA55 na 4h. Ostatnia $rednia wyznacza
w zasadzie $rodek kanatu. Bilans zyskéw / strat nie jest w tym
przypadku atrakcyjny. Pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opoér
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.64 1.67 ON 1.15 1.45 EUR/PLN 4.1994
2Y 1.72  1.77 1M 1.54 1.74 USD/PLN 3.7315
3Y 1.82 1.85 3M 1.50 1.70 CHF/PLN 3.8361

4Y 1.99 202

5Y 213 216 FRA BID ASK

6Y 226 2.29 1x2 1.64 1.68 EUR/USD 1.1289
7Y 235 2.39 1x4 1.69 1.73 EUR/MJPY 136.13
8Y 245 248 3x6 1.66 1.70 EUR/PLN 4.2015
QY 252 2.56 6x9 1.58 1.63 USD/PLN 3.7228
10Y 258 2.63 9x12 1.58 1.62 CHF/PLN 3.8317
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
2,2 0,15 2,5 0,60
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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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