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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza

mBank konsensus

12.10.2015 PONIEDZIALEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

13.10.2015 WTOREK

Poprzednio  Odczyt

8:00 GER CPl t/r finalny (%) wrz 0.0 0.0
10:30 GBR CPI r/r (%) wrz 0.0 0.0
11:00 GER Indeks ZEW oczekiwania (pkt.) pai 7.0 121
11:00 GER Indeks ZEW biezaca sytuacja (pkt.) ¥4 65.8 67.5
3 30 CHN CPI t/r (%) wrz 1.8 2.0
3:30 CHN PPI r/r (%) wrz -5.9 -5.9
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) sie -0.5 0.6
14:00 POL Podaz pienigdza M3 r/r (%) wrz 7.7 7.6 7.3
14:00 POL Rachunek obrotéw biezacych (min EUR) sie -1502 -1124 -1660
14:00 POL Eksport (min EUR) sie 12500 12207 13552
14:00 POL Import (min EUR) sie 13600 12800 14623
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) wrz 0.2 0.2
14:30 USA PPI m/m (%) -0.2 0.0
14 00 POL CPI finalny r/r (%) wrz -0.5 -0.7 -0.8
14:30 USA Indeks Empire State (pkt.) paz -7.50 -14.67
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 08.10 263
14:30 USA CPI m/m (%) wrz -0.2 -0.1
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) wrz 56.1
16:00 USA Indeks Phily Fed (pkt.) -6.0
11 00 EUR CPI r/r finalny (%) wrz -0.1 -0.1
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) wrz 0.4 0.4 0.4
14:00 POL Wynagrodzenie r/r (%) wrz 3.7 3.5 3.4
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) wrz 1.0 1.0 1.0
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) wrz -0.2 -0.4
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. W tym tygodniu czekamy na finalne dane o inflacji (czwartek). Naszym zdaniem (patrz dzisiej-
sza sekcja analiz) odczyt powinien by¢ znaczaco wyzszy od odczytu flash dzieki wyzszym cenom zywnosci; inflacja
bazowa bez zmian. Dzieh wczeéniej opublikowany zostanie rachunek obrotéw biezgcych oraz podaz pienigdza M3.
Zbilansowanie zewnetrzne Polski w ostatnich miesigcach nieznacznie pogorszyto sie — ten proces bedzie domi-
nujacy w najblizszych kwartatach. Tym niemniej skala zwigkszenia deficytu jest niewielka i absolutnie i wzgledem
wynikéw historycznych. Podaz pienigdza M3 przyspiesza gtéwnie przez niska baze w depozytach NMIF oraz FUS.
Tydzien wienczy publikacja danych z rynku pracy. Spodziewamy sie utrzymania dynamiki zatrudnienia na poziomie
sprzed miesigca; miejsca pracy tworzone sg gtéwnie poza przemystem. Z kolei brak baz statystycznych i mozliwo$¢
lekkiego odreagowania ptac po stabszym sierpniu sprawia, ze nalezy oczekiwa¢ odczytu mniej wigcej zgodnego z
ostatnim trendem.

Gospodarka globalna. Odczyty z gospodarki globalnej beda zdominowane przez dane inflacyjne (Chiny, USA,
finalny w strefie euro). Ze sfery realnej podstawowe znacznie bgdg miaty dane handlowe z Chin (jutro) a takze
odczyty produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej w USA. Swiatto dzienne ujrzy takze kilka wskaznikéw ko-
niunktury (ZEW, Empire State, Philly Fed, Michigan dla konsumentéw) a gtos zabiorg bankierzy centralni (Fed:
Lockhart, Evans, Brainard, Bullard, Dudley, Mester; ECB: Mersch, Constancio, Nowotny). Rynki dyskontuja obec-
nie duzo stabszy scenariusz dla gospodarki globalnej (nizszy wzrost i inflacja). Brak poprawy w danych chinskich
bedzie skutkowat dalszg rewizja tego scenariusza, za$ ostatnie wydarzenia (do$¢ silna reakcja danych z USA na
gospodarke globalna) zepchng wtedy odczyty amerykanskie (nawet nieco lepsze) na drugi plan.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MF: Zadtuzenie SP w obligacjach na 12 pazdziernika bedzie wynosito 523 252,836 min zt wobec 523 023,630
min zt zadtuzenia, ktére notowano przed tg data.

m FRA: Produkcja przemystowa wzrosta o 1,6 proc. w sierpniu mdm, podczas gdy miesigc wczesniej spadta o 1,1
proc.

m USA: Zapasy hurtownikéw w sierpniu wzrosty o 0,1 proc., w ujeciu miesigc do miesigca.

Decyzja RPP (04.11.2015) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.601 -0.008

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.699 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters

I Ty


mailto:ernest.pytlarczyk@mbank.pl
mailto:marcin.mazurek@mbank.pl
mailto:piotr.bartkiewicz@mbank.pl
mailto:karol.klimas@mbank.pl
http://www.mbank.pl

' Pt
-

Ostateczny odczyt inflacji bedzie duzo wyz-
szy niz podany przez GUS w szacunku flash

Opublikowany przez GUS odczyt inflacji flash sugeruje, ze dy-
namika cen we wrzesniu wyniosta -0,8%. Z uwagi na pilotazowy
charakter wskaznika oraz pewne nietypowe zbiegi okolicznosci
pasujace do uproszczenh zwigzanych z tempem procesowania
danych przez GUS mamy powody aby sadzi¢, ze faktyczna dy-
namika cen bedzie duzo wyzsza, gtownie za sprawa cen zyw-
nosci. (Gdyby w ramach ¢wiczenia zreplikowa¢ dynamike mie-
sieczng wszystkich kategorii inflacji z poprzedniego roku, a przy-
ja¢ faktyczng dynamike cen paliw i energii - kategorie stosun-
kowo tatwe i szybkie do policzenia - uzyskamy wtasnie tempo
spadku cen postulowane w odczycie flash; przypadek?). Pro-
gnozujemy odczyt z przedziatu -0,6-0,5

Uwazamy, ze czynnikiem, ktory wygeneruje réznice w odczycie
beda ceny zywnosci, ktére z powodu suszy wykazg duzo wyz-
szg dynamike niz przed rokiem. Potwierdza to z jednej strony
analiza poprzedniego epizodu suszy w Polsce (rok 2006) i op6z-
nienie w reakcji cen, z drugiej faktycznie wyzsze odczyty cen
warzyw na targowiskach (pomidory, ogérki, ziemniaki). Co wieg-
cej, odczyty w regionie zostaty juz opublikowane. Inflacja na We-
grzech byta nizsza od oczekiwan az o 0,3pp. za$ inflacja w Cze-
chach okazata sie o0 0,1-0,2pp wyzsza (w zalezno$ci od rodzaju
wskaznika); w obu przypadkach jezyczkiem u wagi byty cen
zywnosci: na Wegrzech wciaz wzglednie niskie, w Czechach
podbite wysokimi cenami warzyw.

Analiza warunkéw agrometeorologicznych sugeruje, ze nie jest
to przypadkowa rozbieznos¢. Raport KE (EDO Drought News,
sierpien 2015) sugeruje, ze o ile temperatury letnie byty na We-
grzech wyzsze niz w Polsce i w Czechach, odchylenie od wielo-
letnich Srednich byto juz wigksze w Czechach i w Polsce; opady
z kolei byty zdecydowanie nizsze w Polsce i w Czechach. Tym
samym odczyt regionu wstepnie potwierdzit (oczywiscie z do-
ktadnoscig do bardzo skapej préby) istotnosé czynnika w po-
staci suszy dla cen warzyw. Z tego wzgledu powaznie traktu-
jemy odchylenia w gére dla wspomnianych juz kategorii warzyw
obserwowane i w handlu detalicznym i na targowiskach. To pro-
wadzi nas do dynamiki cen zywnosci na poziomie +1,2-1,6% i
tym samym do odczytu inflacji -0,6-0,5%.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wyzej dzieki stabosci dolara. W tym tygodniu czekamy
przede wszystkim na dane chinskie. Brak poprawy tamze skut-
kowa¢ bedzie dalszym przeszacowaniem scenariusza dla go-
spodarki amerykanskiej (a wiec ostabienie dolara) oraz zapewne
ponownym zwigkszeniem awersji do ryzyka. W takich warun-
kach EURUSD bedzie rost (przeciwnie w przypadku lepszych
danych); spadki z uwagi na oczekiwania wiekszej stymulacji ze
strony EBC to dopiero reakcja drugiego rzedu, pewnie podczas
posiedzenia EBC. Z uwagi, ze przyczyna problemoéw lezy wia-
$nie w Azji, dane amerykanskie — cho¢ pewnie istotne lokal-
nie — beda raczej ignorowane jako $rednioterminowe indykatory
kondycji amerykanskiej gospodarki. Mnéstwo wystapien bankie-
row centralnych sugeruje, ze w tym tygodniu zmiennosci nie za-
braknie.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak

EURUSD w koncu wybit sie z range (1,11 — 1,13), ostatecznie
dzigki Swiecy na tygodniowym (przetamata trend spadkowy). Za-
trzymaliémy sie w piatek na Fibo38,2% (zwigzane z duzym ru-
chem w sierpniu). Na wykresie krétszej czestotliwosci pokonali-
$my nowsze Fibo38,2% (wykres 4h). Kolejnym oporem jest mak-
simum lokalne z wrzes$nia, ktére zbiega sie z Fibo61,8%. Do-
piero pokonanie tego poziomu otwiera bardzo atrakcyjng prze-
strzen do wzrostu (tacznie prawie 4 figury). Nie bedziemy wy-
przedzac przebicia najblizszych oporéw.
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN nizej. Ztoty pozostaje niesiony lepszym sentymentem
wzgledem walut wschodzacych, co jest pochodng duzego juz
obnizenia oczekiwan odnosnie wzrostu gospodarki globalnej po-
taczonego z oczekiwaniami na stymulacje monetarna. Probie-
rzem sentymentu beda najnowsze publikacje. Jesli dane zasko-
Cza negatywnie, pierwsza reakcja rynku moze byc¢ kolejna faza
risk-off, na ktorag waluty wschodzgce zareaguja negatywnie. W
przeciwnym wypadku zobaczymy solidng role rally. Wsréd kra-
jowych publikacji na uwage zastuguije inflacja CPI. Jesli faktycz-
nie bedzie — zgodnie z naszymi oczekiwaniami — wyzsza od
odczytu flash, moze to przejSciowo zmniejszy¢ oczekiwania na
obnizki stép w 2016 roku i tym samym nieznacznie umocnic¢ kra-
jowa walute (publikacja w czwartek).

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

Pozycja: Brak

Kurs EURPLN w pigtek wahat sie wokét MA200 na dziennym.
Minimum dnia wypadto w okolicach Fibo 61,8% i kolejne spadki
moga by¢ powstrzymane przez ten poziom (zbiega sie on do-
datkowo z MA55 na dziennym). Z drugiej strony nie wida¢ sy-
gnatéw odwrocenia ostatniego trendu spadkowego. Przy braku
przestrzeni do spadku moze to si¢ skofczy¢ konsolidacjg w 4,21
—4,22. Pozostajemy poza rynkiem.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.61 1.65 ON 1.42 1.92 EUR/PLN 4.2170
2Y 1.63 1.67 1M 1.46 1.66 USD/PLN 3.7242
3Y 1.68 1.71 3M 1.52 1.72 CHF/PLN 3.8631

4Y 1.78 1.81

5y 190 1.93 FRA BID ASK

6Y 2.03 2.06 1x2 1.64 1.68 EUR/USD 1.1354
7Y 213 217 1x4 1.70 1.74 EUR/JPY 136.58
8Y 222 2.26 3x6 1.67 1.71 EUR/PLN 4.2140
)4 230 234 6x9 153 1.57 USD/PLN 3.7160
10Y 236 240 9x12 149 1.53 CHF/PLN 3.8565
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
2,2 1 0,15 2,5 - 2,40 0,60
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2,1 4
4 2,10 0,40
19 0,05
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
. g5 120 54,0 53,91
25 ] o g 110 53,8
100 53,6
25
2. o 20 53,4 53,27
k20
1,5 4 80 - 53,2 -
15 53
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0 r o
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mAsset Swap (bps) —IRS +Benchmark maj 14 lip 14 wrz 14 lis 14 sty 15 mar 15 maj 15 lip 15 wrz 15 Novs DECS5 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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