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28.09.2015 PONIEDZIALEK

tel. +48 22 829 01 83 14:30 USA Wydatki konsumpcyjne m/m (%) sie 0.3 0.3
marcin.mazurek@mbank.pl 14:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) sie 0.4 0.4
) Lo 16:00 USA Umowy na sprzedaz doméw m/m (%) 0.4 0.5
ety
tel. +48 22 526 70 34 11 00 EUR Indeks ESI (pkt.) wrz 104.0 104.2
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 14:00 GER CPI r/r (%) wrz 0.1 0.2
. 16:00 USA Wsk. koniunktury konsumenckiej CB wrz 96.0 101.5
Kar(l)il Pf(llmas (pkt.)
fel. +48 22 820 02 56
karol.klimas@mbank.pl 1 50 JAP Produkcja przemystowa m/m (%) sie 1.0 -0.8
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) wrz 6.4 6.4
11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) sie 10.9 10.9
mBank S.A. 11:00 EUR  CPI flash rir (%) wrz 0.0 0.1
Senatorska 18 14:00 POL  Saldo obrotéw biezacych (min EUR) Q2 1505 1505 1676
00-950 Warszawa P .
tel. +48 22 829 00 00 14:00 POL Oczekiwania inflacyjne (%) wrz 0.2 0.2 0.2
fax. +48 22 829 00 33 14:.00 POL CPI flash t/r (%) wrz -0.6 -0.6 -0.6
http://www.mbank.pl 14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) wrz 188 190.0
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) 53.1 54.4

01.10.2015 CZWARTEK

9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) wrz 53.1 51.9 51.1
9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.) wrz 49.4 50.4
9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) wrz 52.5 52.5
10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) wrz 52.0 52.0
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 25.09 267
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) 50.6 51.1
1 30 JAP Stopa bezrobocia (%) sie 3.3 3.3
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) wrz 200.0 173.0
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) wrz 5.1 5.1
14:30 USA Przecietne zarobki godzinowe r/r (%) wrz 24 2.2
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) sie -1.0 0.4
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. W $rode po raz pierwszy w historii zostanie opublikowany tzw. szybki szacunek (flash) CPI.
Spodziewamy sie utrzymania rocznej dynamiki CPI na poziomie z poprzedniego miesigca, co jest zastuga nieznacz-
nego przyspieszenia inflacji bazowej i wyzszego niz w poprzednim roku wzrostu cen zywnosci, ktére zréwnowazy
silny miesieczny spadek cen paliw. Tym niemniej, a priori nie wiemy, w jakiej formie i z jakimi szczegétami zostang
te dane opublikowane. W tym samym czasie $wiatto dzienne ujrzg dane NBP — kwartalna rewizja bilansu ptatni-
czego, ktdra powinna pokazaé nieznaczne zawezenie salda obrotéw biezacych w Il kwartale. W czwartek zostanie
opublikowany wskaznik PMI za wrzesien. Choé dane niemieckie i analogiczne wskazniki GUS wskazywatyby raczej
na pogorszenie sentymentu w polskim przemysle, gtéwnym czynnikiem decydujacym o wysokosci wrze$niowego
PMI bedzie odreagowanie / usunigcie czynnikdéw jednorazowych, ktére zaburzyty sierpniowy odczyt (ograniczenia
w dostawach energii elektrycznej i problemy w tancuchach dostaw w zwigzku z upatami).

Gospodarka globalna. W Stanach Zjednoczonych tydzier uptynie pod znakiem oczekiwania na comiesieczny ra-
port z rynku pracy - oczekiwania, jak zwykle, sg ustawione do$¢ neutralnie, warto jednak odnotowa¢ wysoka pro-
gnoze wzrostu wynagrodzen (wzrost o 0,2 p.proc. ze wzgledu na baze statystyczng). Ostatecznych wskazéwek
udzielg wczesniejsze publikacje ADP i ISM w przemysle. W odniesieniu do tych ostatnich, to warto dostrzec ry-
zyko spadku indeksu ponizej bariery 50 pkt., na co wskazujg wyniki regionalnych badan koniunktury (ostatnie z

nich to Chicago PMI - publikacja w $rode). W ostatnich dniach wrzesnia godne odnotowania beda rowniez dane
o wydatkach i dochodach konsumentéw, ktérym towarzyszy publikacja preferowanych przez Fed danych o inflacji
PCE. Warto w tym tygodniu réwniez zwrdcié uwage na finalne odczyty PMI - w czwartek od finalnych danych dla
Chin, Francji, Niemiec i strefy euro wazniejsze beda odczyty z poszczegdlnych panstw strefy euro, a takze (w go-
dzinach nocnych) z Azji Pid.-Wsch. Wreszcie, koniec miesiaca przynosi rowniez wstepne dane o inflacji dla strefy
euro (wtorek - Niemcy i Hiszpania, $roda - strefa euro), ktére powinny pokazaé delikatny spadek inflacji ze wzgledu
na kontynuacje zjazdu cen no$nikéw energii.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.626 -0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.157 -0.016

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.839 0.000

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 istotnych publikacji. W rozpoczynajacym sie
tygodniu nalezy zwréci¢ uwage przede wszystkim na odczyt
os |“ WM ‘ flash CPI (sroda) oraz wskaznik PMI (czwartek).
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STREFA EURO

W g6re po danych instytutu Ifo. Nowy tydzieh uptynie przede
|I|||‘|‘||||‘p||“|"|mm|||| \ LA |||||lm|“"||m|’ ‘l‘m wszystkim pod znakiem danych o inflacji w Niemczech i w
l”“ strefie euro - ewentualne niespodzianki tutaj moga poruszy¢
-0,5 - il europejskim indeksem zaskoczen.
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Indeks zaskoczen dla strefy euro
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USA

Indeks zaskoczen dla USA

0,5‘ ‘ H ‘ ’
|H||I|

|”||l ‘W‘“ I‘ m’mnf' Hlll' W ]|||‘|| lm‘lmrl "'“|||I||| \I“ Kolejny spadkowy tydzien dla amerykanskiego indeksu
0,5 NIMI ” HVH ‘ zaskoczen - in plus zaskoczyty dane o konsumpcji w PKB
1 | finalny odczyt koniunktury konsumenckiej, co nie zdofato
.5

I

M

’ jednak zréwnowazy¢ fatalnego odczytu indeksu Chicago
‘ Fed NAI. W tym tygodniu okazji do poruszenia indeksem nie

zabraknie - wydatki konsumpcyjne, koniunktura, rynek pracy.
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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

EURUSD skonczyt pigtkowa sesje nieco ponizej 1,12. Uwazamy,
ze problemy azjatyckie (+ktopot wizerunkowy VW) bedg filtrowaé
sie powoli lecz uporczywie przez wskazniki makroekonomiczne
strefy euro. Tym samym w perspektywie nalezy sie spodziewaé
reakcji ECB. W krétszym terminie na afisz powréci Katalonia.
Wydaje nam sie, ze inwestorzy nie beda traktowali tego jako
zagrozenie dla stabilnosci catej strefy euro (mechanizmy i in-
stytucje zapobiegajgce takiemu mysleniu dziatajg), lecz raczej
w wymiarze gospodarczym: odej$cie silnej gospodarczo Kata-
lonii to ostabienie strefy euro (a wiec wiecej stymulacji). Z tego
powodu pozostajemy ostrozni w zakresie mozliwosci wzrostow
EURUSD, ktére powinny by¢ szachowane wymienionymi czyn-
nikami. Dodatkowo, po poczatkowej fali odktadania podwyzek
stop w USA w nieskonczonos¢, przeméwienie Yellen nawrécito
rynki na wtasciwe tory (Fed chce podwyzszy¢ stopy w tym roku).
W tym tygodniu dane o koniunkturze w USA, wydatkach konsu-
menckich i rynku pracy w USA pozwolg doprecyzowac oczeki-
wania rynkowe. Tymczasem w strefie euro dane inflacyjne po-
winny pokazaé pogtebienie deflacji. Rozbieznos¢ polityk pienigz-
nych wyglada na ewidentna.

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Short (po 1,1169) przesuwamy S/L na 1,1265 usta-
wiamy T/P 1,1035.

W piatek zgodnie z oczekiwaniami kurs EURUSD zanurkowat w
dot, ale byt to tylko nieudany atak na MA55 na dziennym. Od-
bicie w goére okazato si¢ na tyle silne, ze pokonaliSmy opory
MAS30 i Fibo 61,8% na 4h (na szczescie nie ztapaliSmy S/L).
Poziomy te beda teraz stuzy¢ jako wsparcia, podobnie jak pigt-
kowe minimum lokalne. Utrzymanie pozycji short pozostaje jed-
nak atrakcyjne, wcigz pomagaé nam bedzie trend spadkowy na
tygodniowym oraz bardzo silna linia oporéw w okolicach 1,1250.
Pozostajemy z krétkg pozycja, przesuwamy nieznacznie S/L i

dodajemy T/P.
Wsparcie Opor
1,1087 1,1714
1,0860 1,1436
1,0619 1,1190/1270

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN stabilny wokét 4,22. Nadchodzacy tydzieh nie powi-
nien przynie$¢ znaczacych zmian w postrzeganiu krajowej wa-
luty, jesli porusza¢ bedziemy sie w orbicie czynnikéw stricte go-
spodarczych (brak gwattownej fazy risk off). Czynniki globalne
znajdujg sie chwilowo na dalszym planie w kwestii wptywania
na PLN (druga fala ostabienia EM praktycznie nie dotkneta zto-
tego). Krajowe dane obejmujg publikacje indekséw PMI (moz-
liwe odreagowanie) oraz inflacji flash (poziom sprzed miesigca).
Publikacje powinny raczej sprzyjaé polskiej walucie, zwtaszcza
ze najnowsze sondaze wskazujg nie niewielkie zawezenie prze-
wagi PiS. W szerszej perspektywie spodziewamy sie utrzymania
przedziatu wahan 4,15-25, raczej z parciem w kierunku dolnej
czesci tego przedziatu.

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

Pozycja: Short (po 4,2282) z S/L wynoszacym 4,2405 oraz T/P
wynoszacym 4,2095.

Zajecie pozycji short okazato sie stuszne, btedem jednak byt
brak T/P. Kurs odbit sie idealnie od linii oporéow na 4h (4,2070),
nastepnie powrdéciliSmy w okolice gérnej granicy kanatu. Szerszy
obraz pozostaje bez zmian — jesteSmy w gorze kanatu (figure od
gérnej granicy), pod nami szeroki obszar wspar¢ od 4,2180 —
4,2030. Impuls po odbiciu od oporéw na 4h wygast, innych sy-
gnatéw na ruch w gore brak. Pozostajemy short przesuwamy S/L
na 4,2405, ustawiamy dodatkowo T/P na 4,2095.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.61 1.65 ON 1.20 1.50 EUR/PLN 4.2115
2Y 1.63 1.67 1M 1.46 1.66 USD/PLN 3.7818
3Y 1.73  1.76 3M 1.52 1.97 CHF/PLN 3.8473

4Y 1.87 1.90

5Y 200 203 FRA BID ASK

6Y 213 2.16 1x2 1.64 1.68 EUR/USD 1.1193
7Y 223 227 1x4 1.68 1.72 EUR/JPY 134.96
8Y 232 2.36 3x6 1.63 1.67 EUR/PLN 4.2220
QY 240 244 6x9 154 1.58 USD/PLN 3.7702
10Y 246 250 9x12 1.52 1.56 CHF/PLN 3.8547
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
2,2 0,15 2,5 - 2,70 ‘
2,14 0y 23 2,50 |
‘- |
L2 - 0,05 2,30 ‘
1,8 - 191 2,10 ‘
1,7 4 0 ‘
1,90
1,6
- -0,05 ‘
1,5 - 1,70 0,10
1,4 : : : : i L o1 12X15 | 15X18 | 18X21 | 21X24 1.50 ‘ 0.00
17cze 1lip 15lip 29lip 12 sie 26sie 9 wrz 23 wrz gru 15 | mar 16 | cze 16 | wrz 16 | gru 16 | mar 17| cze 17 7 20 cze 13 lip 27 lip 10 sie 24 sie 7 wrz 2wz
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
S 4o 120 50,0
M 35 110 1 49,51

2,5 1 49,5 -
- 30 100 -
21 *
* 25 20 49,0 - 48,83

1,51 F20 8o -
48,5
1 15 704 48,23
o
0,5 1 48,0 -
! 5
50 -
0 )
t 2 3 4 5 6 7 8 9 10 40 : : : ‘ ‘ , 475
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark maj 14 lip 14 wrz 14 lis 14 sty 15 mar 15 maj 15 lip 15 wrz 15 NOV5 DECS JANG
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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