
NIE KASOWAC

21 września 2015

Raport Dzienny

Departament Analiz Ekonomicznych

Ernest Pytlarczyk
główny ekonomista
tel. +48 22 829 01 66
ernest.pytlarczyk@mbank.pl

Marcin Mazurek
starszy analityk
tel. +48 22 829 01 83
marcin.mazurek@mbank.pl

Piotr Bartkiewicz
analityk
tel. +48 22 526 70 34
piotr.bartkiewicz@mbank.pl

Karol Klimas
analityk
tel. +48 22 829 02 56
karol.klimas@mbank.pl

mBank S.A.
Senatorska 18
00-950 Warszawa
tel. +48 22 829 00 00
fax. +48 22 829 00 33
http://www.mbank.pl

Kalendarium danych
Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wpływie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
mBank konsensus

21.09.2015 PONIEDZIAŁEK
16:00 USA Sprzedaż domów na rynku wt. (mln) sie 5.50 5.59

22.09.2015 WTOREK
14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) 22.09 1.35 1.35
16:00 EUR Indeks ufności konsumenckiej (pkt.) wrz -7.1 -6.9
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) wrz 3 0

23.09.2015 ŚRODA
3:45 CHN PMI w przemyśle (pkt.) wstępny wrz 47.6 47.3
9:00 FRA PMI w przemyśle (pkt.) wstępny wrz 48.8 48.3
9:00 FRA PMI w usługach (pkt.) wstępny wrz 51.0 50.6
9:30 GER PMI w przemyśle (pkt.) wstępny wrz 52.8 53.3
9:30 GER PMI w usługach (pkt.) wstępny wrz 54.5 54.9

10:00 EUR PMI w przemyśle (pkt.) wstępny wrz 52.2 52.3
10:00 EUR PMI w usługach (pkt.) wstępny wrz 54.2 54.4
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) sie 10.0 10.0 10.1
15:45 USA PMI w przemyśle (pkt.) wstępny wrz 53.2 53.0

24.09.2015 CZWARTEK
10:00 GER Indeks Ifo oczekiwania (pkt.) wrz 114.8 114.8
10:00 GER Indeks Ifo bieżąca sytuacja (pkt.) wrz 101.6 102.2
13:00 CZE Decyzja banku centralnego (%) 24.09 0.05 0.05
14:30 USA Indeks akt. gosp. Chicago Fed (%) sie 0.34
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 19.09 264
14:30 USA Zamówienia na dobra trwałe m/m (%) sie -2.2 2.2 (r)
16:00 USA Sprzedaż domów na rynku pierw. (tys.) sie 515 507

25.09.2015 PIĄTEK
10:00 EUR Podaż pieniądza M3 r/r (%) sie 5.4 5.3
14:30 USA PKB kw/kw (%) trzeci odczyt Q2 3.7 3.7
15:45 USA PMI w usługach (pkt.) wstępny wrz 55.5 56.1
16:00 USA Indeks kon. U. Michigan (pkt.) finalny wrz 87.0 85.7

W tym tygodniu...
Gospodarka polska. W nadchodzącym tygodniu tylko jedna istotna publikacja – Biuletyn Statystyczny GUS (w
środę). Wysokość stopy bezrobocia w sierpniu nie powinna zaskoczyć – wstępne dane podane przez MPiPS są
zgodne z konsensusem rynkowym. Poza danymi o bezrobociu poznamy szczegóły publikacji z zeszłego tygodnia,
które pozwolą doprecyzować m.in. wiedzę na temat płac i zatrudnienia.
Gospodarka globalna. Nadchodzący tydzień upłynie pod znakiem publikacji indeksów koniunktury. W Europie
będą to wstępne PMI (środa), indeks zaufania konsumentów (wtorek) oraz niemiecki Ifo (czwartek), poza tym w
piątek podaż pieniądza w strefie euro. Należy wypatrywać tych danych pod okiem zapowiedzi zwiększenia / roz-
szerzenia zakresu QE. Za oceanem poza wstępnymi PMI (środa w przemyśle, piątek w usługach) mamy indeksy
Richmond Fed (wtorek), Chicago Fed (czwartek) oraz Uniwersytetu Michigan (piątek). W sferze realnej dalsze publi-
kacje z rynku mieszkaniowego, zamówienia na dobra trwałę oraz trzeci odczyt PKB za drugi kwartał. Poza ostatnią
publikacją, która nie powinna jednak zaskoczyć, nie są to dla Fed kluczowe dane w kontekście podwyżek stóp
procentowych. W naszym regionie decyzję o wysokości stóp procentowych podejmą banki centralne na Węgrzech
(wtorek) oraz w Czechach (środa).

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
∎ Radziwiłł (MF): Reforma rynku pracy i podatków proponowana przez PO to dobra inwestycja, na którą nas stać,
ponieważ nie tylko ułatwi życie przedsiębiorcom i zwiększy zarobki Polaków, ale też zwiększy wpływy do budżetu.
∎ EUR: Na rachunku obrotów bieżących nadwyżka (sa) w lipcu wyniosła 22,6 mld euro wobec nadwyżki 24,9 mld
euro miesiąc wcześniej, po korekcie.

Decyzja RPP (06.10.2015) Prawdopodobieństwo wyliczone
z instrumentów krótkiej stopy proc.

podwyżka 25 bps 0%
stopy bez zmian 100%
obniżka 25 bps 0%
PROGNOZA mBanku bez zmian

Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)

GERGB 10Y 0.785 -0.011
USAGB 10Y 2.194 -0.032
POLGB 10Y 3.052 -0.026
Dotyczy benchmarków Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

Nieznaczny spadek indeksu zaskoczeń za sprawą negatyw-
nych niespodzianek w danych PPI i sprzedaży detalicznej,
których nie zrównoważyło pozytywne zaskoczenie w danych
CPI. Nowy tydzień to brak ważnych publikacji - jedynie dane
o bezrobociu mogłyby poruszyć indeksem w tym tygodniu.

Minimalny wzrost europejskiego indeksu zaskoczeń po
danych o produkcji przemysłowej dla strefy euro. Dobrą
passę mają szansę podtrzymać w tym tygodniu dane o
koniunkturze (PMI i Ifo).

Amerykański indeks zaskoczeń wciąż nie może znaleźć
skutecznego wsparcia - w zeszłym tygodniu in minus zasko-
czyły dane o koniunkturze (okręgi Filadelfia i Nowy Jork), a
delikatne pozytywne zaskoczenie w danych z rynku pracy
nie zmieniło tego obrazu. W tym tygodniu przestrzeń do
poruszenia indeksem stwarzają m.in. dane o zamówieniach
na dobra trwałe.

Indeksy zaskoczeń w syntetyczny sposób przedstawiają zaskoczenia rynków najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane są codzien-

nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytów danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Są one średnią ważoną wystandaryzowa-

nych zaskoczeń rozumianych jako różnica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o siłę oraz istotność wpływu danego zaskoczenia na dzienne wahania

notowań instrumentów z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podział wg tygodni.
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EURUSD fundamentalnie
O ile pierwsza połowa dnia przyniosła kontynuację wzrostów
EURUSD w reakcji na gołębią retorykę Fed, o tyle w sesji amery-
kańskiej EURUSD zniwelował praktycznie całość czwartkowych
wzrostów i tydzień zakończył poniżej 1,13. Zgodnie z naszymi
oczekiwaniami, głównym czynnikiem szachującym wzrosty EU-
RUSD jest obecnie możliwość rozszerzenia (lub przedłużenia)
QE w strefie euro. Takie ryzyko na nowo wydobywa na świa-
tło dzienne dywergencję pomiędzy polityką pieniężną w USA i
w strefie euro. Tydzień rozpoczyna się od pomyślnych dla euro
wieści z Grecji (zdecydowane zwycięstwo SYRIZY w wyborach
parlamentarnych, które sugeruje kontynuację wdrażania w życie
pakietu reform i cięć fiskalnych), ale kolejne dni raczej nie będą
rozpieszczać - warto przede wszystkim zwrócić uwagę na dane
PMI, które będą probierzem odporności europejskich gospoda-
rek na zewnętrzne zaburzenia.

EURUSD technicznie
Korekta spadkowa na EURUSD i prawie mieliśmy bearish re-
versal na dziennym. Wcześniej nie udało się ponownie przebić
linii dawnego trendu wzrostowego. Kurs spadając, bez problemu
przebił MA30 na 4h i zatrzymał się dopiero na MA55 na tym
samym wykresie. Sygnały nie są jednoznaczne („prawie” be-
arish reversal vs zatrzymanie na średniej), pozostajemy poza
rynkiem.

Wsparcie Opór
1,1216 1,1714
1,1018/00 1,1436
1,0860 1,1388
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EURPLN fundamentalnie
W piątek złoty kolejny dzień z rzędu pozostawał stabilny i za-
kończył dzień na poziomie otwarcia. W istocie rzeczy, pomimo
licznych wydarzeń (i w kalendarzu polskim, i na rynkach glo-
balnych), złoty przez cały tydzień stał w miejscu (zakres wa-
hań 2 grosze). Choć spadkom EURPLN sprzyja cała konstelacja
okoliczności (odłożenie ustawy frankowej ad acta, odtajanie na
rynkach wschodzących, gołębienie nastawienie głównych ban-
ków centralnych, łagodna retoryka RPP), droga na południe dla
EURPLN jest mozolna. Praktyka pokazuje, że dla silniejszego
umocnienia złotego potrzebny jest zewnętrzny impuls. Czy taki
zobaczymy w tym tygodniu? Kalendarz w tym tygodniu nie roz-
pieszcza, dlatego o notowaniach EURPLN w ramach obowiązu-
jącego będzie decydować apetyt na ryzyko.

EURPLN technicznie
Bez większych zmian na EURPLN. Atak na opór MA55 na 4h
jest próbą wybicia z obszaru konsolidacji (wokół MA200 i Fibo
38,2%). Skuteczne przełamanie tej średniej oznaczałoby wej-
ście w górną część kanału spadkowego. Potencjalna przestrzeń
do wzrostu jest spora – wynosi ponad 3 figury. Rachunek zysków
/ strat w przypadku pozycji long jest kuszący, ale nie będziemy
wyprzedzać ważnego sygnału przebicia MA55.

Wsparcie Opór
4,1850 – 80 4,4000
4,1607 4,2980/3000
4,1143 4,2666
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.65 1.69 ON 1.15 1.45 EUR/PLN 4.2065
2Y 1.71 1.76 1M 1.55 1.75 USD/PLN 3.7129
3Y 1.82 1.85 3M 1.53 1.73 CHF/PLN 3.8368
4Y 1.97 2.00
5Y 2.11 2.13 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 2.23 2.26 1x2 1.63 1.69 EUR/USD 1.1435
7Y 2.31 2.35 1x4 1.68 1.74 EUR/JPY 137.21
8Y 2.41 2.44 3x6 1.65 1.71 EUR/PLN 4.2010
9Y 2.49 2.52 6x9 1.59 1.65 USD/PLN 3.6760
10Y 2.55 2.60 9x12 1.56 1.61 CHF/PLN 3.8355

Uwaga!
Niniejsza publikacja została przygotowana w celu promocji i reklamy zgodnie z definicją zawartą w paragrafie 9, ustęp 1 rozporządzenia Ministra Finansów z dnia 20. listopada
2009 w sprawie trybu i warunków postępowania firm inwestycyjnych, banków, o których mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz banków
powierniczych. Opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autorów popartej informacjami z kompetentnych rynkowych źródeł, jednakże nie możemy gwarantować ich
pełnej wiarygodności i kompletności. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrażają nasze opinie w dniu wydania raportu i mogą być zmienione przez autorów
bez uprzedniego powiadomienia. Informacje, na które powołują się w niniejszym opracowaniu autorzy niekoniecznie pozostają w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu są średnimi poziomami zamknięcia rynku międzybankowego z dnia poprzedniego i mają charakter wyłącznie informacyjny. Nie są zatem poradą,
rekomendacją, ofertą dotyczącą kupna lub sprzedaży intrumentów finansowych i nie należy ich tak traktować. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantują
osiągnięcia zysków przez inwestora działającego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) może posiadać na rachunku własnym lub może zawierać transakcje
kupna/sprzedaży instrumentów opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy oświadczają, że inwestor nie powinien działać wyłącznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasięgnięcia niezależnej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialność mBanku S.A., jego zarządu, pracowników, współpracowników, kooperantów,
agentów z tytułu podjęcia przez jakąkolwiek osobę działań lub zaniechań w związku z niniejszym opracowaniem jest wyłączona. Dystrybucja lub przedruk części lub całości
opracowania możliwa jest za uprzednią pisemną zgodą autorów.
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