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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
mBank konsensus

21.09.2015 PONIEDZIALEK

16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wt. (min) sie 5.50 5.58 () 5.31
22.09.2015 WTOREK

14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) 22.09 1.35 1.35 1.35

16:00 EUR Indeks ufnosci konsumenckiej (pkt.) wrz -7.0 -6.9 =741

16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) wrz 2 0 -5

3:45 CHN PMI w przemysle (pkt.) wstepny wrz 47.5 47.3 47.0

9:00 FRA PMI w przemysle (pkt.) wstepny wrz 48.6 48.3 50.4

9:00 FRA PMI w ustugach (pkt.) wstepny wrz 51.0 50.6 51.2

9:30 GER PMI w przemysle (pkt.) wstepny wrz 52.6 53.3 52.5

9:30 GER PMI w ustugach (pkt.) wstepny wrz 54.5 54.9 54.3

10:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) wstepny wrz 52.0 52.3 52.0

10:00 EUR PMI w ustugach (pkt.) wstepny wrz 54.2 54.4 54.0

10:00 POL Stopa bezrobocia (%) sie 10.0 10.0 10.1 10.0

15:45 USA PMI w przemysle (pkt.) wstepny wrz 52.8 53.0 53.0

10:00 GER Indeks Ifo oczekiwania (pkt.) wrz 114.7 114.8

10:00 GER Indeks Ifo biezaca sytuacja (pkt.) wrz 101.4 102.2

13:00 CZE Decyzja banku centralnego (%) 24.09 0.05 0.05

14:30 USA Indeks akt. gosp. Chicago Fed (%) sie 0.24 0.34

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 19.09 272 264

14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) sie -2.3 2.2(n

16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku pierw. (tys.) sie 515 507
25.09.2015 PIATEK

10:00 EUR Podaz pienigdza 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 ustugach (pkt.) wstepny wrz 55.5 56.1

16:00 USA Indeks kon. U. Michigan (pkt.) finalny wrz 87.0 85.7

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. O 14:00 GUS opublikuje comiesigczny raport o koniunkturze konsumenckiej.

Gospodarka globalna. W Europie najwazniejszym wydarzeniem bedzie publikacja danych niemieckiego instytutu
Ifo. Mozna spodziewac¢ sie utrzymania (lub delikatnych spadkéw) oceny biezacej sytuacji i dalszego pogorszenia
oczekiwan niemieckich przedsiebiorcow co do przysziosci. W Stanach Zjednoczonych najwazniejszg publikacja
beda zaméwienia na dobra trwate - po wyraznym wzroscie zaméwien w lipcu (efekt duzych zaméwien zebranych
przez Boeinga) mozna spodziewac sig jego korekty w kolejnym miesigcu - z tego wzgledu warto obserwowac kate-
gorie bazowe.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Chojna-Duch: Ostatnie dane makroekonomiczne potwierdzaja, ze bilans ryzyk dla wzrostu gospodarczego i infla-
cji przesunat sie w dot, lecz nie zmienia to stanowiska RPP, Ze stopy beda bez zmian do konca jej kadencji.

m GUS: Stopa bezrobocia w sierpniu wyniosta 10,0 proc. wobec 10,1 proc. w lipcu.

m EUR: Indeks PMI w sektorze przemystowym wyniést we wrzesniu 52,0 pkt. wobec 52,3 pkt. na koniec poprzed-
niego miesigca (wstepne wyliczenia).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.587 0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.146 -0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.824 -0.005

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Stabilizacja koniunktury w strefie euro.

We wrzesniu wskaznik PMI dla strefy euro spadt z 54,3 do
53,9, zasadniczo zgodnie z konsensusem. Bez niespodzianek
obyto sie rowniez w strukturze sektorowej — w podobnej skali
pogorszyt sie sentyment w przedsigbiorstwach przemystowych
(z 52,3 do 52) i ustugowych (z 54,4 do 54). Praktycznie jedynym
istotnym odchyleniem od oczekiwan okazaly sie¢ wyniki Francji
— tamtejsze indeksy koniunktury dos¢ wyraznie zaskoczyly in
plus, réwnowazgc tym samym gorsze nastroje na peryferiach
strefy euro (najprawdopodobniej we Wtoszech).
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Podobnie, jak w poprzednim miesigcu, szczegoty raportéw
PMI stanowig podstawe do umiarkowanego optymizmu. We
wrzes$niu na wysokim poziomie utrzymata sie zaréwno ocena
produkcji, jak i naptyw nowych zaméwien (blisko wielomie-
siecznych maksiméw zaréwno w ustugach, jak i w przemysle —
uczciwie nalezy jednak zauwazyé, ze tam do tempa ekspans;ji
notowanego na poczatku 2014 r., nie moéwigc juz o catym 2010
roku, jest daleko). Podobnie, jak w poprzednim miesigcu, uwage
zwraca to, ze nie pogarszaja sie zamoéwienia eksportowe, co w
naszej opinii jest raczej dobrym probierzem konkurencyjnosci
cenowej europejskich produktéw i solidnej koniunktury w innych
panstwach rozwinietych, anizeli zaprzeczeniem obaw o wzrost
na rynkach wschodzacych. Stosunkowo najgorzej przedsta-
wialy sie we wrzes$niu oceny zatrudnienia (poza Niemcami na
8-miesiecznym minimum) — komentarz do danych przedstawia
je jako prébe zwiekszania produktywnosci przez europejskie
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przedsiebiorstwa, co wydaje sie jedynie czastkowym wyjasnie-
niem. Wreszcie, umocnienie euro i zatamanie cen surowcéw
znalazty swoje odzwierciedlenie w spadkach kosztow produkcji
i obnizeniu cen wyrobéw gotowych w przemysle — po tym
wzgledem wrzesien okazat sie by¢é najgorszym miesigcem
w tym roku. Pocieszenie dla EBC moze tu stanowi¢ tylko
dalszy odwrét tendencji deflacyjnych w sektorach ustugowych:
wyzsze ceny ustug, wzmianki o rosnacej sile przetargowej
przedsiebiorstw.

Reasumujac, wrzesniowe dane PMI rozwiaty przynajmniej czes¢
obaw o europejskg gospodarke, ale nie zmienity ani o jote jej
0go6lnego obrazu: wzrost jest powolny, a kazdy zewnetrzny szok
na rynkach surowcowych jest w stanie wtraci¢ przedsigbiorstwa
(przynajmniej te przemystowe) z powrotem w deflacyjne teryto-
rium. Nie zmienia to réwniez perspektyw polityki pienieznej —
tryby machiny EBC zostaty ponownie uruchomione i bank zare-
aguje (by¢ moze w tym roku) na wzrost ryzyka niezrealizowania
celu inflacyjnego.
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EURUSD fundamentalnie

Po trzech dniach spadkéw, EURUSD odbit sie od lokalnego dna,
siegajac 1,12 pod koniec sesji amerykanskiej. Potwierdzit sie za-
tem wzorzec, o ktérym ostatni wspominaliSmy - dopdki nie ma
paniki i odwijania pozycji spekulacyjnych, EURUSD traci na po-
gorszeniu oczekiwan co do gospodarki globalnej. Gdy pojawia
sie awersja do ryzyka na rynkach - EURUSD natychmiast za-
czyna zyskiwac - i tak sie tez stato wczoraj. Pomogta dalsza
wyprzedaz aktywow na rynkach EM (w najwigekszych ktopotach
jest obecnie Brazylia), a takze zatamanie cen ropy naftowej w
godzinach wieczornych (efekt niespodziewanego wzrostu pro-
dukcji ropy w USA). Dzi§ w ogélnym trendzie determinowanym
przez stosunek do ryzyka lokalne wahniecia beda powodowaé
dane: w Europie bedzie to indeks Ifo, w Stanach Zjednoczonych
zamowiena na dobra trwate i sprzedaz nieruchomosci na rynku
pierwotnym.
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EURUSD technicznie

Korekta wzrostowa na EURUSD po odbiciu od MA55 na dzien-
nym staje sie faktem. Jej zasieg powinien by¢ jednak ograni-
czony z powodu licznych oporéw (tworzg one przestrzen od 1,12
do 1,1280). W ten spos6b znalezli§my sie w waskich, figurowych
nozycach, ktére moga spowodowaé konsolidacje wokot aktual-
nego poziomu. Nie widzimy sygnatéw na ruch w zadng ze stron.
Pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Wieksza cze$é dnia uptyneta pod znakiem stabilizacji, a przetom
na EURPLN przyniosta dopiero sesja amerykanska. Wowczas
zatamanie cen ropy naftowej i kontynuacja wyprzedazy walut
na rynkach wschodzgcych (najwiekszym poszkodowanym jest
obecnie Brazylia) spowodowato gwattowny odwrét od ryzykow-
nych aktywdw, na ktérym tracita rowniez polska waluta. W kon-
sekwencji, pod koniec dnia EURPLN dotknat poziomu 4,2250.
Dzi$ czynniki krajowe raczej zndéw nie porusza ztotym, trudno
sie réwniez spodziewac reakcji na dane z gospodarki globalnej
(drugi garnitur) - o notowaniach ztotego bedzie decydowac sto-
sunek do ryzyka i walut EM.

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

Zajeta wczoraj pozycja long jest juz na plusie. EURPLN po prze-
tamaniu linii oporéw wokot 4,2020 na 4h nabrat rozpedu, przez
co kurs aktualnie wynosi ponad 4,22. Op6r MA30 na dziennym
nie stanowit juz zadnego problemu. Nastepny opo6r (Fibo 61,8%)
dopiero za ponad figure, a gérna granica kanatu jeszcze wy-
zej. Zostato jeszcze troche przestrzeni do wzrostu, a sygnatow
odwrécenia na razie nie wida¢. Pozostajemy long, przesuwamy
S/L na 4,2120 (czyli w zasadzie S/P), a T/P na 4,2310.

Wsparcie Opoér
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.62 1.65 ON 1.20 1.50 EUR/PLN 4.2007
2Y 1.63 1.68 1M 1.55 1.75 USD/PLN 3.7801
3Y 1.71  1.74 3M 1.54 1.99 CHF/PLN 3.8632

4Y 1.83 1.86

5Y  1.94 197 FRA BID ASK

6Y 206 2.09 1x2 1.63 1.69 EUR/USD 1.1184
7Y 217 2.21 1x4 1.68 1.74 EUR/JPY 134.50
8Y 227 2.31 3x6 1.64 1.70 EUR/PLN 4.2205
)4 234 238 6x9 1.54 1.60 USD/PLN 3.7721
10Y 238 243 9x12 152 1.58 CHF/PLN 3.8550
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
2,2 1 0,15 2,5 - 2,70
2,1 1 ]
01 2,3 2,50 -
27 2,1 4
. 2,30
19 I 0,05
1,9 -
1,8 - 2,10 |
1,7 0
1,90
1,6
- -0,05
1,5 1,70 0,10
1,4 ! : i : i L o1 12X15 |15X18 | 18X21 |21X24 | o 566
15cze 29 cze 13lip 27lip 10sie 24 sie 7 wrz 21 wrz gru 15 'mar 16| cze 16 | wrz 16 | gru 16 | mar 17| cze 17 s ce 9lip 231lip 6 sie 20 sie 3wz 17 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
55 45 120 60,0
& |
40 110 - 50,0 48,01 48,75
2,5 | b 35
100
2 30 40,0
* 25 90
20 30,0 -
1,5 15 80
1] -10 79 - 20,0 -
I Ls
o5 m Lo 60 10,0 -
5 50 - o
0 -_— -10 0.0 « i !
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 40 " . . : . . #N/A *The record NOV5 DEC5
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark maj 14 lip 14 wrz 14 lis 14 sty 15 mar 15 maj 15 lip 15 wrz 15 could not be found
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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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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