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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 CPlI t/r finalny (%) wrz 0.0 0.0 0.0
10:30 GBR CPlt/r (%) wrz 0.0 0.0 -0.1
11:00 GER Indeks ZEW oczekiwania (pkt.) paﬁ 6.5 12.1 1.9
11:00 GER Indeks ZEW biezaca sytuacja (pkt.) V4 64.0 67.5 55.2
3 30 CHN CPI r/r (%) wrz 1.8 2.0 1.6
3:30 CHN PPI r/r (%) wrz -5.9 -5.9 -5.9
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) sie -0.5 0.8(r) -0.5
14:00 POL Podaz pienigdza M3 r/r (%) wrz 7.7 7.6 7.3 8.4
14:00 POL Rachunek obrotéw biezacych (min EUR) sie -1502 -1124 -1212 () -864
14:00 POL Eksport (min EUR) sie 12500 12207 13977 (r) 12764
14:00 POL Import (min EUR) sie 13600 12800 14724 (r) 12855
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) wrz 0.2 0.0(r) 0.1
14:30 USA PPI m/m (%) -0.2 0.0 -0.5
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

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzieri CPI (14:00). W dalszym ciggu obstajemy, ze odczyt inflacji bedzie wyzszy niz -0,8%
wykazane w odczycie flash. Powodem jest naszym zdaniem wyzszy odczyt cen zywnosci (prawdopodobnie jedno-
razowe podniesienie poziomu cen); na temat genezy problemu rozpisywali§my sie w poniedziatek. Nieco wyzsza
inflacja jest krétkotrwatym fenomenem lokalnym. W sytuacji presji deflacyjnej w gospodarce globalnej Polska od
tego trendu nie ucieknie.

Gospodarka globalna. Dzi§ dzien CPl w USA (14:30). Po wczorajszych stabszych danych o PPI oczekiwania
zapewne ustawione sg juz nizej. Przypomnijmy, Zze do tej pory do podwyzki stop brakowato Fed tylko pewnosci
w zakresie perspektyw inflacji; obecnie na tym polu jeste$my zapewne jeszcze bardziej w lesie. Ze sfery realnej
dzi$ wskazniki koniunktury z okregu NY oraz Filadelfia. Przeméwig tez w tym tygodniu jeszcze milczacy cztonkowie
ECB (Constancio i Nowotny — ten ostatni w Warszawie) oraz dobrze znani juz cztonkowie i cztonkinie Fed (Bullard,
Dudley, Mester).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Deficyt w obrotach biezacych w sierpniu wyniést 864 min wobec 1 212 min deficytu w lipcu.

m NBP: Podaz pienigdza (M3) we wrze$niu wzrosta o 8,4 proc.

m USA: Sprzedaz detaliczna we wrze$niu wzrosta o 0,1 proc. miesigc do miesigca, analitycy spodziewali sie wzrostu
0 0,2 proc. mdm.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.583 -0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.047 -0.011

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.696 0.083

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Duze przyspieszenie w podazy pieniadza

We wrzeéniu podaz pienigdza M3 wzrosta o 8,4% r/r, przy-
spieszajac z 7,3% w poprzednim miesigcu i bijac prognozy
analitykéw (konsensus i nasza prognoza wynosity po 7,7% t/r).

Z naszej perspektywy gtéwna przyczyng zaskoczenia jest
bardzo duzy wzrost wartosci depozytéw przedsigbiorstw: w
ostatnim miesigcu wzrosty one bowiem az o 8,5 mld zi, co sta-
nowi najwiekszy wrzesniowy wzrost w historii, zaréwno w ujeciu
absolutnym, jak i relatywnym (3,8% m/m). Na tle poprzednich lat
nie jest to odczyt bardzo odlegty od wcze$niejszych realizacii -
wzorzec sezonowy W sierpniu jest bardzo staby - ale zaskakuije,
biorac pod uwage silne wzrosty depozytéw przedsigbiorstw w
poprzednich miesigcach (to kazato oczekiwaé raczej stabego
wrze$nia). To, a takze brak zidentyfikowanych czynnikow
jednorazowych (takich, jak fuzje lub przejecia), pozwala sadzic,
ze w dalszym ciggu obserwujemy plon bardzo dobrych wynikéw
przedsiebiorstw. W przypadku pozostatych kategorii obyto sie
bez niespodzianek - kontynuacja silnych wzrostéw wartosci
gotowki w obiegu, kolejny cykliczny rekord dynamiki depozytéw
gospodarstw domowych (w ujeciu rocznym najszybszy wzrost
od pazdziernika 2012 r.) pomimo bardzo duzego naptywu
$rodkéw do TFI.

Depozyty sektora prywatnego (M3)
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——Gospodarstwa domowe  ——Przedsiehiorstwa

Strona kredytowa tym razem okazata si¢ niezbyt emocjonujaca:
dynamika kredytéw dla gospodarstw domowych spadta z 6,6 do
6,1%, kredytow korporacyjnych zas - wzrosta z 7,7 do 8,3%. W
obydwu przypadkach jest to kwestia efektow kursowych (osta-
bienie franka szwajcarskiego przy jednoczesnym umocnieniu
euro, zwtaszcza w ujeciu rocznym). Oczyszczenie danych z tego
czynnika ujawnia znacznie tagodniejszy obraz, w ktérym dyna-
miki kredytéw w obydwu gtéwnych kategoriach powoli przyspie-
szajg (patrz wykres ponizej). Mozemy jedynie domniemywac (na
podstawie struktury kredytéw w poprzednich miesigcach), ze w
przypadku gospodarstw domowych jest to efekt wyzszego wzro-
stu kredytéw konsumenckich, za$ dla kredytéw korporacyjnych
- odbicia w kategoriach kredytu inwestycyjnego i biezacego.

r/r bez efektow FX

mBank.pl

Dynamika naleznosci od sektora prywatnego
(M3)
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Zatamanie w imporcie towarow zapewne jed-
norazowe. Realizuje si¢ scenariusz powol-
nego wchodzenia w deficyt na rachunku ob-
rotow biezacych.

Deficyt na rachunku obrotéw biezacych zmniejszyt sie z 1 660
do 864 min EUR. Rachunek obrotéw biezgcych prawie sig
zbilansowat - deficyt spadt tam z 747 do 91 min EUR. Gtéwng
przyczyng tego bylo zatamanie w imporcie, ktéry spadt z 14
724 (po korekcie) do 12 855 min EUR; zatamanie to zbiegto
sie takze z niskim eksportem (12 764min EUR) i to réwniez
po stronie sektora ustug: w konsekwencji saldo ustug zawezito
sie do zaledwie 356min EUR ($rednia w tym roku 748min
EUR), przy wysokiej dynamice importu ustug. Pozostate salda
zachowaly sie zgodnie z tendencjami sezonowymi.
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Nie mozemy wykluczyé, ze na ostatni odczyt na rachunku
obrotéw biezgcych zostat powaznie zaburzony. Po pierwsze,
import skorygowat sie naszym zdaniem w spos6b nagty i
niespodziewany (nie mozna tego wyttumaczy¢ ani cenami
ropy naftowej, ani zachowaniem agregatéw opisujgcych popyt
krajowy) i nie dotyczyto to importu ustug (w gre wchodza
utrudnienia w transporcie towaréw zwigzane z wysokimi
temperaturami?). Na tym etapie wydaje sig, ze gwattowny
spadek importu moze mie¢ nature jednorazowa. Zatamaty sie
obie kategorie eksportu (eksport i ustugi), co naszym zdaniem
moze mie¢ charakter bardziej trwaty. Pogorszenie momentum
w eksporcie trwa od kilku miesiecy i, biorgc pod uwage dane
o strukturze geograficznej wymiany handlowej, powinno by¢
postrzegane jako element wigkszej catosci, tj. spowolnienia
w gospodarce S$wiatowej i handlu miedzynarodowym. Jest
to element, ktéry juz wczesniej skionit nas do rewizji w dot
dynamiki PKB na biezgcy i przyszty rok.

Realizuje sie nakre$lony przez nas w niedawnych scenariu-
szach scenariusz stopniowego pogorszenia salda obrotéw bie-
zgcych - stosunkowo silny popyt wewnetrzny powinien podtrzy-
mywac stosunkowo wysoki import, podczas gdy wzrosty eks-
portu napotykajg zewnetrzne ograniczenie w postaci spowolnie-
nia w handlu $wiatowym (ktopoty rynkéw wschodzacych). W ko-
lejnych miesigcach dodatkowym czynnikiem wptywajgcym ne-
gatywnie na polski eksport moze by¢ jednak pewne pogorsze-
nie konkurencyjno$ci cenowej w zwigzku z silnym umocnieniem
ziotego w stosunku do wielu walut EM.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD powyzej 1,14 i blisko 1,15. Poziom 1,14 zostat po-
konany (podobnie zresztg jak we wtorek) jeszcze w godzinach
przedpotudniowych. Ostateczne przetamanie nastgpito dopiero
w sesji amerykanskiej po stabszych od oczekiwan danych o
sprzedazy detalicznej oraz nizszych cenach producentéw. Nie
zaobserwowalismy fali awersji do ryzyka po stabym odczycie
(waluty EM ztapaty gteboki oddech) a ruch w gére wyniknat gtow-
nie ze stabosci dolara (indeks DXY przebit w dét ostatnie mi-
nima). Myslimy, ze jeste$my blisko punktu, w ktérym rynek moze
zakwestionowaé mozliwos¢ jakichkolwiek podwyzek stép w naj-
blizszym czasie (a przeciez jeszcze niedawno byt z tym fakiem
mniej lub bardziej pogodzony), czego wsparciem bedzie praw-
dopodobnie dzisiejszy odczyt CPl w USA oraz dane o koniunk-
turze. Nalezy liczy¢ sie z dalszymi wzrostami EURUSD.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona érednia geometryczna notowari wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.

—Zmiana netto

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Long po 1,1377, zlecenie S/L przesuwamy do 1,1377,
ustawiamy T/P na 1,1650.

Kurs EURUSD wczoraj skutecznie przebit sie przez 38,2%,
przez co jesteSmy teraz w okolicach maksimum lokalnego z
wrzesénia / Fibo 61,8% (w drugim Fibo odnosimy sie do na ruchu
w dot). Ponad nami znajduje si¢ spora przestrzeh do wzrostu
(okoto dwie i pét figury), ograniczona przez maksimum lokalne
z sierpnia (takze Fibo 61,8% na dziennym). Nic nie zapowiada
jeszcze odwrdcenia wzrostu, dlatego najwazniejsze pytanie do-
tyczy ustawienia zlecenia T/P. .

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN nizej. Ztoty nie zareagowat negatywnie na publika-
cje stabszych danych z USA, gdyz nie pojawita si¢ po nich
silna awersja do ryzyka (tracita wprawdzie amerykanska gietda,
jednak nie byly to spadki silne); waluty rynkéw wschodzacych
umocnity sie. Wydaje sie — patrz komentarz do EURUSD - ze
rynek moze by¢ bliski catkowitego zakwestionowania podwyzek
stop w USA w najblizszym czasie. Oznaczatoby to wsparcie dla
EM, nie tylko ze strony utrzymania niskich kosztéw finansowania
w USD, ale réwnie wyhamowania odptywu kapitatu. Scenariusz
odtozenia ad kalendas Graecas podwyzek stop w USA ozna-
cza réwniez zwigkszenie stymulacji monetarnej w innych kra-
jach DM, a takze — co bytoby scenariuszem optymalnym — po-

mBank.pl

EURPLN technicznie

Pozycja: Brak

Opdér MA55 na wykresie 4h zachowat sig, a kurs EURPLN
wczoraj nieznacznie spadt. JesteSmy w nozycach miedza wspo-
mniang MA55, a MA30 na tym samym wykresie. Aktualnie
mamy duzo wiecej pozioméw wsparcia (MA200 na 4h, MA55
na dziennym) niz oporu, jednak przy braku impulsu do ruchu
w gére ta informacja jest mato istotna. Wpadli$my zapewnie w
range, ale nie jeste$my pewni jego granic (4,237 — 4,267), dla-
tego pozostaniemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor

taczenia jej z ekspansywng polityka fiskalng. Na razie jednak tg 4,2131 4,4000
droga sg w stanie p6js¢ tylko Chiny; czekamy na nowg piecio- 41816 4,2980/3000
latke. Tymczasem ztoty ma dzi§ szanse na umocnienie: wyzszy 41574 4.2586
odczyt inflaciji, ktérego oczekujemy, powinien pomac. : :
Ruchy walutowe w regionie (wzgledem EUR). ki
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.63 1.66 ON 1.45 1.65 EUR/PLN 4.2336
2Y 1.67 1.72 1M 1.52 1.72 USD/PLN 3.7199
3Y 1.72  1.75 3M 1.53 1.98 CHF/PLN 3.8716

4Y 1.84 1.87

5y 196 1.99 FRA BID ASK

6Y 209 212 1x2 1.64 1.68 EUR/USD 1.1378
7Y 218 222 1x4 1.69 1.74 EUR/JPY 136.20
8Y 227 2.31 3x6 1.67 1.72 EUR/PLN 4.2270
)4 235 2.39 6x9 1.56 1.61 USD/PLN 3.7174
10Y 243 248 9x12 152 1.55 CHF/PLN 3.8755
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
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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.



