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Poprzednio  Odczyt

tel. +48 22 829 01 83 14:30 USA Wydatki konsumpcyjne m/m (%) sie 0.3 0.4(r) 0.4
marcin.mazurek@mbank.pl 14:30 USA  Dochody gosp. domowych m/m (%) sie 0.4 0.5 (r) 0.3
Piotr Bartkiewicz 16:00 USA Umowy na sprzedaz doméw m/m (%) 0.4 0.5 -1.4
analityk
tel. +48 22 526 70 34 11 00 EUR Indeks ESI (pkt.) wrz 104.0 104.1 (r) 105.6
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 14:00 GER CPI r/r (%) wrz 0.1 0.2 0.0
Karol Klimas 15:00 USA Indeks CaseShiller r/r (%) lip 5.15 4.90(r) 4.96
analityk 16:00 USA Wsk. koniunktury konsumenckiej CB wrz 96.8 101.3 (r) 103.0
tel. +48 22 829 02 56 REE)
karol.kimas@mbank.pl
1 50 JAP Produkcja przemystowa m/m (%) sie 1.0 -0.8 -0.5
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) wrz 6.4 6.4 6.4
mBank S.A. 11:00 EUR  Stopa bezrobocia (%) sie 10.9 11.0 (1) 11.0
Senatorska 18 11:00 EUR  CPI flash rir (%) wrz 0.0 0.1 -0.1
?j_"ﬁ% Vzvgrgzzg‘gg 00 14:00 POL  Saldo obrotéw biezacych (min EUR) Q2 1505 1505 900 () 1110
fax. +48 22 829 00 33 14:00 POL Oczekiwania inflacyjne (%) wrz 0.2 0.2 0.2 0.2
http://www.mbank.pl 14:00 POL CPI flash r/r (%) wrz -0.5 -0.6 -0.6 -0.8
14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) wrz 190 196 (r) 200
15:45 USA  Chicago PMI (pkt.) 53.1 54.4 487
9 00 POL PMI w przemysle (pkt.) wrz 53.1 52.3 51.1 50.9
9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.) wrz 49.4 50.4 50.6
9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) wrz 52.5 52.5 52.3
10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) wrz 52.0 52.0 52.0
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 25.09 271 267 277
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) 50.6 51.1 50.2
1 30 JAP Stopa bezrobocia (%) sie
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) wrz 200 173
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) wrz 5.1 51
14:30 USA Przecietne zarobki godzinowe r/r (%) wrz 2.4 2.2
16:00 USA Zamobwienia w przemysle m/m (%) sie -1.0 0.4

Dzis zostana opublikowane...

Gospodarka globalna. Uwaga rynkéw bedzie skupiona na comiesigcznym raporcie z rynku pracy w USA. Oczeki-
wania, jak zwykle, sg ustawione do$é neutralnie, warto jednak odnotowaé wysoka prognoze wzrostu wynagrodzen
(wzrost 0 0,2 p.proc. ze wzgledu na baze statystyczna). Mniej istotna bedzie publikacja zaméwien w przemysle za
sierpien. W Europie spokojny dzien.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Markit Economics: Wskaznik PMI we wrzeéniu spadt do 50,9 pkt. z 51,1 pkt. w sierpniu (wigcej w sekcji analiz).
m EUR: Indeks PMI w sektorze przemystowym wyniést we wrzeéniu 52,0 pkt. wobec 52,3 pkt. na koniec poprzed-
niego miesigca (koncowe wyliczenia).

m USA: Wskaznik aktywnos$ci w przemysle (ISM) spadt we wrzesniu do 50,2 pkt. z 51,1 pkt. w poprzednim miesigcu
(wiecej w sekcji analiz).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.594 0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.049 0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.853 -0.083

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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PMI: koniunktura w przemysle (juz) systema-
tycznie stabnie

Mimo nawatu czynnikéw jednorazowych, ktére mogty zaburzy¢
odpowiedzi logistykéw z sektora przemystowego w sierpniu,
we wrzesniu nie odnotowano poprawy koniunktury, co spéjne
bytoby i z naszg prognozg i z konsensusem rynkowym, lecz
dalsze pogorszenie. Wskaznik PMI spadt z 51,1 pkt. do 50,9 pkt.
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Kompozycja indeksu rodzi obawy o dalsze pogorszenie ko-
niunktury. Produkcja i zamoOwienia podniosty sie marginalnie
i utrzymuja sie delikatnie ponad granica 50pkt. Wyraznie
spadly natomiast zalegtosci produkcyjne oraz zaméwienia
eksportowe, ktére znalazly sie pod granica 50pkt. pierwszy raz
od wielu miesiecy. Rzut oka na relacje zaméwienia-zapasy oraz
poréwnanie z niemieckimi indeksami koniunktury sugeruje,
ze spowolnienie notowane w przemysle ma nieantycypowany
przez firmy charakter: gromadzg sie zapasy wyrobdw gotowych,
a dopiero teraz firmy zmniejszaja zapasy po stronie pozycji
zakupionych. Kolejng tyzka dziegciu jest dalszy, duzy spadek
cen kosztéw produkcji (najszybszy od kwietnia 2014), ktéry
wymusit takze spadki cen - po raz drugi z rzedu - wyrobow
gotowych. W takich warunkach - co nalezy ocenia¢ pozytywnie -
praktycznie niezmieniony poziom utrzymaty oceny zatrudnienia.
Nalezy tu jednak wspomnie¢, ze na poziomie przedsigbiorstw
objetych statystyka miesiecznych danych GUS zatrudnienie w
przemysle praktycznie juz nie ro$nie, a za dodatnig dynamike
odpowiedzialne sg gtownie sektory ustugowe i to raczej te
usadowione w dziatalnosci pomocnicze;.

O ile przy analizie poprzedniego odczytu warto byto zachowaé
zimng krew i nadmiernie nie przereagowywaé, najnowsze dane
nie dajg juz takiego komfortu. Koniunktura (ta mierzona indek-
sem PMI) wyraznie zwalnia a podmioty gospodarcze nie byty na
te ewentualno$¢ dobrze przygotowane. Skutki krétkookresowe
to przede wszystkim mozliwos¢ realizacji nizszej dynamiki pro-
dukcji przemystowej we wrzes$niu. Nasza prognoza rzedu 5%
obarczona jest wiec ryzykiem w dot. W dtuzszym terminie nalezy
liczy¢ na dalsze obnizenie popytu eksportowego. Epicentrum
jest naszym zdaniem umiejscowione w Azji i stamtad przeni-
kaé bedzie do pozostatych EM bezposrednio przez ceny surow-
cow badz posrednio przez popyt na bardziej wyrafinowane pro-
dukty lub deprecjacje tamtejszych walut oraz pogorszenie wy-
nikbw sektora przemystowego, pozycji ptatniczych krajow oraz
ogdlnie finanséw publicznych. Z uwagi na import netto surow-
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cow, UE28 jest narazona przede wszystkim na szok dotyczacy
nizszego eksportu wyrobéw gotowych, zas nizsze ceny surow-
cOw sg wsparciem dla konsumentéw i przemystu przetworczego.
UE28 ma jednak inne, powazne problemy w zwigzku z sytuacja
VW, ktére w najblizszym czasie moga silnie, negatywnie zawa-
zy¢ na koniunkturze (silny wptyw na gospodarke niemiecka, ale
rowniez na caty sektor CEE). Kilka dni temu zdecydowali$my
sie na (druga w ostatnim kwartale) rewizje prognozy PKB dla
gospodarki polskiej w dot. Obecnie sadzimy, ze w 2015 roku go-
spodarka urosnie o0 3,3% za$ w 2016 0 3,1%.
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USA: przemyst w zawieszeniu, firmy skon-
fundowane

Indeks aktywnos$ci w przemy$le ISM obnizyt sie do 50,2 pkt z
51,1 pkt. miesigc wczesniej. Odczyt jest zgodny ze wskazaniami
regionalnych indeks6w koniunktury, lecz nizszy od konsensusu
rynkowego. Wydawa¢ sie mogto, ze po bardzo stabym Chicago
PMI (okreg przewazony w kierunku sprzedazy eksportowej)
niespodzianka na ISM nie zrobi na inwestorach wigkszego
wrazenia. Moment publikacji wyznaczyt w zasadzie dotki i na
rentownosciach i (prawie) na indeksach gietdowych; koncowka
sesji byfa juz zdecydowanie lepsza.

Rzut okiem na poszczegdlne elementy indeksu sugeruje,
ze spowolnienie ma rozlegly charakter: spadly wszystkie
subindeksy z wyjgtkiem oszacowan eksportu (tu bez zmian,
ciagle na terytorium kontrakcji) oraz zapaséw klientéw (kolejny
miesigc wzrostu, juz 54,5 pkt.). Wiekszo$¢ wskaznikéw znajduje
sie obecnie blisko granicy kontrakcji lub ekspansji lub grubo
ponizej (np. 38 pkt. oszacowanie cen czy 41,5 pkt. oszacowanie
opbznien w realizacji zamoéwien).

W stosunku do poprzedniej publikacji w oczy rzuca sie przede
wszystkich znaczace pogorszenie komentarzy respondentow.
(Na obecnym etapie wyglada to tak, jakby ISM selektywnie do-
bierat komentarze do poziomu indeksu - moc predykcyjna ta-
kiego zestawienia moze by¢ niewielka). O ile poprzednio krélo-
wat umiarkowany optymizm, obecnie firmy przeszty w stan za-
wieszenia. Programowy optymizm walczy z faktycznie nizszg
liczbg zamoéwien, wstrzemiezZliwoscig i nerwowoscia konsumen-
téw, mocnym dolarem oraz nizszymi cenami ropy (dla sektora
przemystowego to jednoznacznie negatywny cios). Co wazne
jednak, respondenci wskazujg gtéwnie na migdzynarodowe zro-
dfa probleméw gospodarki amerykanskiej.
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Reasumujac, koniunktura w sektorze przemystowym trwale sie
pogarsza. Tradycyjne poréwnanie indeksu ISM z dynamikg PKB
powinno prowadzi¢ do oczekiwan nizszego wzrostu, wolniej-
szego przyrostu miejsc pracy oraz w konsekwencji - opéznie-
nia podwyzek stdép procentowych. Trzeba jednak pamieta¢, ze
eksport stanowi tylko niewielka cze$é amerykanskiej gospodarki
(13,5% w odniesieniu do PKB, w kontekscie wartosci dodanej
znacznie mniej), zas kraje bedace zapalnikiem catej obecnej hi-
storii spowolnienia to okoto 15-20% tego odsetka (Chiny + pozo-
state kraje azjatyckie, cze$¢ problematycznych rynkéw wscho-
dzacych z Ameryki Potudniowej). Popyt wewnetrzny jest tym-
czasem silny: nizsze ceny surowcow (a szczegdlnie ropy nafto-
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wej) to solidne wsparcie dla konsumentéw, rynek domoéw powoli
sie rozpedza, problemy wizerunkowe VW to potencjalne (nawet
dtugofalowe) wsparcie dla amerykanskiego sektora samochodo-
wego, stabsze wskazniki koniunktury nie przektadajg sie na ra-
zie w sposob znaczacy na rynek pracy. Stabszy przemyst moze
by¢ zatem wymoéwka do odktadania stép procentowych w cza-
sie (i obnizania catej krzywej dochodowosci), lecz dopoki rynek
pracy funkcjonuje na obecnych obrotach podwyzka stép procen-
towych w tym roku bedzie wcigz pomystem wigkszosci w Fed.

EKSPORT USA

18.8% Canada

27.3% Rest

15.6% Mexico

1.7% Taiwan
1.9% Singapore
2.0% France
2.2% Brazil

2.3% Belgium

2.3% Hong Kong
2.7% Netherlands

2.9% Korea, South, % Japan

4.2%
3% United Kingdom
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD odnotowat wczoraj relatywnie spokojny dzien. Dzi§
startujemy podobnie jak wczoraj. Wczorajsze przemoéwienia
bankieréw centralnych (Fed, ECB) nie wniosty nic nowego. Stab-
sze dane o ISM (patrz komentarz w sekcji analiz) w zasadzie
wyznaczyty maksimum sesji. W obecnej sytuacji — przy mniej
krétkim pozycjonowaniu w EUR — trudniej bedzie generowac wy-
strzaty w gére na tej parze walutowej, gdyz wymagac to bedzie
coraz wigkszej liczby netto diugich pozycji w walucie, ktéra nie
ma $wietlanej przysztosci (poluzowanie ilosciowe, tendencje se-
paratystyczne w silniku napedowym strefy a wiec UE, problemy
VW, liczne potaczenia eksportowe z Azjg). Dzi$ publikacja NFP.
Przy biezacych poziomach stép procentowych i indekséw giet-
dowych, solidny odczyt spowoduje faze risk on, ktéra umocni
dolara. W przeciwnym wypadku to stabszy USD moze by¢ gene-
ratorem strzatu w gére na EURUSD: stabszy rynek pracy uwia-
rygodni histori¢ stabszego przemystu i spowoduje przesunigcie
oczekiwan na podwyzke stép w USA na 2016 rok.

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

EURUSD wcigz w range (wczoraj miedzy 1,11, a 1,12).
Wszystko wskazuje na to, ze zaraz nastgpi atak na dolng gra-
nice (1,1100 - 20). Na wykresie 4h kurs wiasnie nie poradzit so-
bie z oporem MA30 / MA55. Byitby to dopiero poczatek ataku
na wspomniane wsparcie, nic nie gwarantuje, ze uda sie je po-
kona¢. Biorac dodatkowo pod uwage publikacje NFP w USA,
pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor

1,1100 - 20 1,1714
1,0860 1,1436
1,0619 1,1291
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN nie moze sie wyrwac z obje¢ 4,25. Nie pomogty w tym
gorsze dane o koniunkturze w sektorze przemystowym (patrz ko-
mentarz do PMI w sekgji analiz), ani fala strachu, ktéra przeto-
czyta sie zndw wczoraj przez rynki do czasu mniej wiecej potowy
sesji amerykanskiej. Dzi§ wszystko zalezy od publikacji NFP
(14:30). Z uwagi na przygaszony sentyment lepszy odczyt be-
dzie przestanka za umocnieniem ztotego, gorszy — za ostabie-
niem.

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

-20 -

-25 -
30 dni 90 dni 180 dni

EPLN mHUF mTRY mRON

360 dni
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EURPLN technicznie

Pozycja: Short po 4,2484 z S/L 4,2674.

Kolejny dzien wahan kursu EURPLN bez wigkszych zmian na
koniec dnia. Po poczgtkowym, nieudanym ruchu w dét (wspar-
ciem byto potgczenie MA30 na 4h oraz gérnej granicy kanatu na
dziennym) kurs wyskoczyt ponad 4,2550 — wszystko w ramach
krotkiego i fagodnego trendu wzrostowego na 4h. Na tym sa-
mym wykresie pojawita sie jednak dywergencja, ktéra w obliczu
mizernej ostatnio dynamiki wzrostowej, moze zapowiada¢ od-
wrocenie trendu. Nawet granie na korekte w trendzie na dzien-
nym daje sporg przestrzen do zysku. Sprzedajemy EURPLN bez
zlecenia T/P.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.61 1.64 ON 1.256 1.75 EUR/PLN 4.2437
2Y 1.61 1.65 1M 1.52 1.72 USD/PLN 3.8005
3Y 1.70 1.73 3M 1.57 2.02 CHF/PLN 3.8890

4Y 1.83 1.86

5Y  1.97 200 FRA BID ASK

6Y 2.11 2.15 1x2 1.64 1.68 EUR/USD 1.1194
7Y 220 2.23 1x4 1.68 1.74 EUR/JPY 134.10
8Y 230 2383 3x6 1.63 1.69 EUR/PLN 4.2476
)4 238 242 6x9 151 1.57 USD/PLN 3.7940
10Y 244 249 9x12 148 1.54 CHF/PLN 3.8865
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
2,2 1 0,15 2,5 - 2,50
2,1 1 213 I 2,40
5
2,1 4 2,20
L9 - 0,05 2,10 J
1,9 -
1,8 - 2,00
1,7 4 ro 1,90
1,6 1,80
- -0,05 1,70
1,5
1,4 ! : i : i L o1 12X15 | 15X18 | 18X21 | 21X24 |
23cze 7lip 21lip 4sie 18sie 1wrz 15wrz 29 wrz gru 15 'mar 16| cze 16 | wrz 16 | gru 16 | mar 17| cze 17 s 17 lip 31lip 14 sie 28 sie 11wz 25wz
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 g5 120 49,5 49,34
¢ 110
2,5 - 30 49,0 -
100 48,72
5 25
. " 90 48,5 -
1,5 80 48,04
3 48,0 -
14 70 -
10
0,5 | L Y 47,5
50
0 r o
t 2 3 4 5 6 7 8 9 10 40 : : : : : : AZ,0'st
mAsset Swap (bps) —IRS +Benchmark maj 14 lip 14 wrz 14 lis 14 sty 15 mar 15 maj 15 lip 15 wrz 15 NOV5 DEC5 JAN6

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.



