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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

05.10.2015 PONIEDZIALEK

9:50 FRA PMI w ustugach finalny (pkt.) wrz 51.2 51.2
9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) wrz 54.3 54.3
10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) wrz 54.0 54.0
15:45 USA PMI w ustugach finalny (pkt.) wrz 55.7 55.6
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) wrz 57.5 59.0

06.10.2015 WTOREK

POL Decyzja RPP (%) paz 1.50 1.50
14:30 USA Bilans handlowy (mld USD) sie -42.50 -41.86 (1)
8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) sie 0.2 0.7
8:00 GER Eksport m/m (%) sie -1.0 2.5(n)
8:00 GER Import m/m (%) sie -1.9 2.2(r)
9:00 HUN CPlt/r (%) wrz 0.0
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 03.10 277
20:00 USA Minutes FOMC wrz

09.10.2015 PIATEK

9:00 CZE CPlr/r (%) wrz 0.3 0.3

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. W tym tygodniu posiedzenie RPP — poczatek we wtorek, decyzja w $rode. Stopy powinny
pozosta¢ na niezmienionym poziomie. Konferencja takze nie powinna przynie$¢ niczego zaskakujacego, gdyz ,Za-
tozenia polityki pienieznej na rok 2016” zostaly opublikowane w zetszym tygodniu. Na konferencji warto zwrécié
uwage na ewentualny komentarz w sprawie ostatnich posunie¢ banku centralnego na Wegrzech, a takze poglad
RPP na spowolnienie koniunktury mierozne wskaznikiem PMI.

Gospodarka globalna. Nadchodzacy tydzien zapowiada sie spokojnie. Rozpoczynamy od finalnych odczytéw in-
dekséw koniunktury w ustugach (PMI w Europie, ISM w Stanach Zjednoczonych). We wtorek i $rode publikacje z
Niemiec (za sierpien — produkcja przemystowa oraz bilans handlowy). Bilans handlowy w przypadku USA zosta-
nie podany we wtorek. W czwartek (Wegry) i pigtek (Czechy) regionalne odczyty inflacji pozwolg doprecyzowaé
naszg prognoze (po zaskoczeczeniu na polskim flash). Za Oceanem w czwartek opublikowane zostang Minutes
FOMC, jednak wigkszo$¢ watpliwosci z ostatniego spotkania zostata rozwiana podczas konferencji poszczegélnych
cztonkéw FOMC (w tym Yellen). Zdecydowanie wazniejsze sa biezagce wypowiedzi cztonkéw Fed na temat nowych
publikaciji.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m PiS: Wprowadzenie regulacji dotyczacej minimalnej stawki godzinowej na poziomie 12 zt (ma zosta¢ ztozony w
piatek) ma dotyczy¢ wytacznie uméw zlecenia.

m USA: Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych we wrzeéniu wzrosta o 142 tys., podczas gdy w sierpniu
wzrosta o 136 tys., po korekcie.

m EUR: Ceny produkgji sprzedanej przemystu (PPI) spadty o 0,8 proc. w sierpniu, liczac miesigc do miesigca, a rok
do roku spadty o 2,6 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.557 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.984 -0.008

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.787 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski
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- Po dwo6ch negatywnych zaskoczeniach (na PMI oraz wstep-

‘ nym odczycie CPI) indeks pogtebit tegoroczne minimum.
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Juz niewiele brakuje do najnizszego poziomu z ostatnich
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lat. Okazji do odbicia w tym tygodniu nie bedzie z powodu
pustego kalendarza.
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Indeks zaskoczer dla strefy euro
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Inflacja CPIl w strefie euro nie przyniosta zaskoczen — w
| |m| przeciwienstwie do inflacji producentéw, ktéra zaskoczyta
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oczekiwan, przez co mamy zatamanie w indeksu (wzrastat w
0,5 il ostatnich tygodniach). W nadchodzacym tygodniu poruszy¢
’ indeksem moga gtéwnie dane z Niemiec.
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g5 H Kolejny spadkowy tydzien dla amerykanskiego indeksu — in
' plus zaskoczyly jedynie dane o konsumpcji indywidualne;j.
1 ‘ Pozostate niespodzianki byty juz tylko negatywne. Dzisiejsza
1,5 ' publikacja ISM w ustugach jest najlepsza okazjg w tym
o ‘ ‘ _ tygodniu do poruszenia indeksem.
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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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Rynek pracy w USA: po trzykro¢ stabo

Gospodarka amerykanska stworzyta we wrzesniu 142tys.
miejsc pracy za$ poprzedni odczyt za sierpien zostat, wbrew
tradycji, zrewidowany w dot do zaledwie 136tys. (ze 173tys.);
ankieta dotyczaca gospodarstw domowych pokazata nawet
lekka kontrakcje zatrudnienia. To olbrzymie rozczarowanie
wzgledem konsensusu rynkowego (203tys.) oraz dotychcza-
sowego trendu ($rednia 6M i 12M obnizyly sie odpowiednio
do 199tys. i 229tys. To nie koniec stabosci. Stopa bezrobocia
utrzymata sie bez zmian (5,1%) mimo spadku wspoétczynnika
aktywnosci zawodowej o 0,2pp. (gwoli porzadku nalezy przy-
znaé, ze postep odnotowata najszersza miara bezrobocia za$
liczba os6b pracujacych na niepetny etat zmniejszyta sie - by¢
moze jest to po prostu efekt koniunkturalny: liczba takich ofert
pracy réwniez mogta ulec zmniejszeniu). Wreszcie, tydzien
pracy skrécit sie o 10 minut zas, obnizeniu ulegty zarobki
godzinowe (zaledwie o jeden cent i na tym etapie trudno juz
moéwi¢ o zmianie trendu, jednak tempo poprawy z poprzednich
miesiecy nie zostato zachowane) i tygodniowe.

NFP i srednie
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W zasadzie nie ma co szuka¢ sekcji, gdzie zatrudnienie
mocno spadto w sposéb podejrzany i nietypowy. Raczej nalezy
zwréci¢ uwage na kontynuacje stabych przyrostéw (lub lekkich
kontrakciji) zatrudnienia, ktore rozpoczety sie miesigc wczesniej.
Zatrudnienie spada obecnie nie tylko w gornictwie, lecz réwniez
w calym przemysle, do czego dotgczyt handel hurtowy (tu
mozna jednak doszukiwaé sie wptywu spietrzen w portach,
tym razem na wschodnim wybrzezu). Pozostate sekcje tworzg
miejsca pracy w coraz bardziej umiarkowanym tempie.
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NFP a koniunktura
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To co niepokoi najbardziej to wysoka korelacja tempa kreacji
nowych miejsc pracy z koniunkturg w przemysle - patrz wy-
kres. Nie pozwoli to na zbudowanie scenariusza zacie$nienia
monetarnego na podstawie czynnikéw decydujacych o popycie
krajowym (niskie ceny paliw, rosngcy rynek doméw) i tym sa-
mym podstawowg determinanta momentu podwyzki bedzie sy-
tuacja w gospodarce globalnej. Obecnie prawdopodobienstwo
podwyzki stop w grudniu wyceniane jest przez rynek na 30-35%.
Fed nie wycofa sie z tej podwyzki do momentu posiedzenia i po-
zostanie zalezny od danych. Tymczasem reakcja instrumentow
finansowych na publikacje byta nietypowa. Najpierw faza risk
off doprowadzita do silnych wzrostéw cen obligacji, spadkéw na
gietdach, ostabienia walut EM. Koniec sesji byt juz catkowicie
odwrotny, gdyz inwestorzy zaczynajg oczekiwaé globalnej sty-
mulacji monetarne;j.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD poszybowat po publikacji stabszych danych z amery-
kanskiego rynku pracy. Dolar ostabit sie wtedy do euro o po-
nad 1,5 centa osiggajac warto$¢ 1,1319. Jednak po tym wy-
strzale z godziny 14.30 nastgpita korekta do poziomu 1,1230.
Ponowne umocnienie dolara wobec euro wydaje sie efektem
wzrostu apetytu na ryzyko, ktéry widzimy réwniez w odbijajacych
gietdach i walutach EM. Przez krétki czas rzeczywiscie domino-
wacé moga nadzieje na kolejne rundy stymulacji w gospodarce
globalnej. Kolejnym waznym wydarzeniem walidujacym te teze
bedzie posiedzenie ECB 22 pazdziernika. Brak reakcji ze strony
ECB moze skutkowac ostabieniem dolara do euro.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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m Zmiana koszyka®* EUR  mZmiana koszyka* USD
-+ Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona érednia geometryczna notowari wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.

—Zmiana netto
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Kurs wyraznie wyskoczyt w gére w piatek po publikacji danych
z rynku pracy. Poczatkowo padly w zasadzie wszystkie opory
na 4h, ale zdazyliSmy juz powréci¢ w okolice 1,1250. Ostatecz-
nie impuls nie wystarczyt na trwate wybicie z obszaru konsolida-
cji. Kolejnym sygnatem jest przetamanie trendu wzrostowego na
tygodniowym, ale nie bedziemy w tym przypadku wyprzedzaé
rynku i poczekamy na jego reakcje.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

W godzinach porannych ztoty zdotat sie nawet umocni¢ — skala
tego umocnienia byta spojna z ostatnimi ruchami i zamkneta sie
w 1 groszu. Publikacja stabszych NFP (patrz sekcja analiz) wy-
wotata najpierw lekkg wyprzedaz a potem powro6t ztotego w oko-
lice 4,24-25. Przejscie od strachu do oczekiwan globalnej sty-
mulacji monetarnej powinno w tym tygodniu wspiera¢ wszystkie
waluty EM. Srodowe posiedzenie RPP nie powinno przyniesé
zmian w wycenie ztotego — rynek i tak wycenia juz prawie jedng
obnizke stop w 2016 roku, co aktualnie juz zapewne stanowi
pewne zrddto stabosci krajowej waluty.

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

-10

-15

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.

Kurs w pigtek nieco spadt, ale nie pozwolito to jeszcze na przeta-
manie ostatniego trendu wzrostowego. Dywergencja nie pozwo-
lita nawet na pokonanie MA30. Kolejng szansg na naszej pozyciji
short jest podwéjny szczyt na 4h. Aktualnie pozycja jest na nie-
wielkim minusie, ale relacja potencjalnego zysku do potencjalne;j
straty (nawet biorgc pod uwage bilans ryzyk), przekonuje nas do
zachowania pozyciji.

Wsparcie Opoér
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.57 1.61 ON 1.45 1.60 EUR/PLN 4.2451
2Y 1.56 1.60 1M 1.46 1.66 USD/PLN 3.8028
3Y 1.62 1.65 3M 1.52 1.72 CHF/PLN 3.8885

4Y 1.72  1.75

5y 185 1.88 FRA BID ASK

6Y 2.1 2.15 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.1219
7Y 207 2.1 1x4 1.67 1.73 EUR/JPY 134.58
8Y 217  2.21 3x6 1.62 1.68 EUR/PLN 4.2420
)4 225 229 6x9 1.46 1.52 USD/PLN 3.7830
10Y 2.31 2.35 9x12 1.41 1.47 CHF/PLN 3.8917
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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.



