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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 t/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 -0.8
14:30 USA Indeks Empire State (pkt.) paz -7.50 -14.67 -11.36
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 08.10 270 262 (r) 255
14:30 USA CPI m/m (%) wrz -0.2 -0.1 -0.2
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) wrz 56.1 67.60
16:00 USA Indeks Phily Fed (pkt.) -2.0 -6.0 -4.5
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. Dzi$ dzien rynku pracy. O 14:00 opublikowane zostang dane o zatrudnieniu i wynagrodze-
niach. Zatrudnienie powinno utrzyma¢ dotychczasowe tempo wzrostu. Co prawda widzimy spadki w dotychczas
stabilnych sekcjach (przemyst) to powoli stabilizujg sie tam nastroje dotyczace checi zatrudniania; dodatkowo ob-
serwujemy kontynuacje ocieplenia nastrojow w budownictwie i transporcie. Z kolei w przypadku ptac mato istotne
sekcje majg pewien potencjat do odreagowania stabego sierpnia, co powinno przektada¢ sie na nieznaczne przy-
spieszenie dynamiki roczne;j.

Gospodarka globalna. Dzi$ poznamy finalne dane HICP ze strefy euro — rewizja wobec odczytu flash jest mato
prawdopodobna. Po potudniu opublikowana zostanie produkcja przemystowa w USA. Oczekiwania zapewne usta-
wione sg juz zachowawczo; niespodzianka w dét jest w stanie mocno popsué nastroje (pozytywna raczej zostanie
zignorowana w $wietle nowych, stabych danych dot. stanu koniunktury). Dziehn wienczy publikacja indeksu senty-
mentu konsumentéw — jesli zobaczymy dalsze korekty mimo niskich cen ropy, szanse na dalsze przeszacowanie
scenariusza dotyczgcego scenariusza rozwoju amerykanskiej konsumpciji, w zasadzie jedynego obecnie silnika
wzrostu, sg spore.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Ceny towardéw i ustug konsumpcyjnych we wrzeéniu spadty o 0,8 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem ceny spadty o 0,3 proc.

m Chojna-Duch: Wychodzenie z deflacji moze sie okaza¢ diuzsze niz dotychczas oczekiwano, a dynamika cen moze
sta¢ sie dodatnia na przetomie roku.

m USA: Ceny konsumpcyjne (CPI - consumer price index) spadty we wrze$niu o 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 0.551 0.009

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.026 -0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.698 -0.013

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Pietnasty miesiac deflacji. Inflacja bazowa
ponownie na wieloletnich minimach

We wrzes$niu roczny wskaznik inflacji spadt do -0,8% z -0,6%
w sierpniu, zgodnie z odczytem flash. Jest to przede wszyst-
kim zastuga kategorii bazowych - szacujemy, ze wskaznik
inflacji bazowej obnizyt sie do 0,2% z 0,4% w poprzednim
miesigcu. Zywnoséé okazata sie wyzsza od sezonowego wzorca
dominujacego w ostatnich 3 latach i wzrosta o 0,7% w ujeciu
miesiecznym. Uwazamy, ze byto to jednorazowe dostosowanie
poziomu cen (mozne je traktowac jako szybszg zmiane ,sezonu”
z letniego na jesienny) i w tym zakresie nasze przewidywania
okazaly sie stuszne.
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——Inflacja CPI ——Inflacja bazowa ——Stopa NBP

Szybki rzut oka na poszczegdlne kategorie sugeruje, ze
solidnie obnizyly sie ceny paliw (-4,8% m/m), a takze kategoria
rekreacja i kultura (-1,8% m/m) za sprawg nizszych cen nowych
podrecznikéw i turystyki zorganizowanej, na co natozyly sie
takze korekty cennikow operatoréow kablowych. Pozostate
kategorie zachowaty wzorce sezonowe.

Biorgc pod uwage globalnie deflacyjne $rodowisko, nie ma co
liczy¢ na budowanie momentum proceséw inflacyjnych w kolej-
nych miesigcach; pozostanie ono co najwyzej neutralne. Inflacja
co prawda wzro$nie, jednak roczny wskaznik bedzie napedzany
przede wszystkim przez efekty bazowe (spadki cen paliw na ko-
niec 2014 roku). Tym samym nie zmieniamy w kwestii NBP zda-
nia. Odsuwanie w czasie podwyzek stop w USA zwigksza praw-
dopodobienstwo obnizki stop w 2016 roku. W takich warunkach
krzywa rentownos$ci powinna podlegac stromieniu.

mBank.pl

USA: Inflacja znéw w zerze. Gdyby nie rynek
nieruchomosci, bylaby jeszcze nize;j.

Inflacja CPI w Stanach Zjednoczonych spadta we wrze$niu z
0,2 zanotowanych w sierpniu do 0,0% r/r. Tym samym, jest to
- podobnie jak w wiekszosci krajéw rozwinietych - dziewiaty
miesiac, w ktérym dynamika cen konsumenckich wyniosta zero.
Spadek inflacji z powrotem do zera to oczywiscie gtéwnie za-
stuga nizszych cen no$nikéw energii - we wrze$niu zanotowano
spadek cen paliw 0 8,9% - i tutaj nie byto zaskoczenia. In plus
zaskoczyly za to kategorie bazowe: inflacja CPI po wytgczeniu
cen zywnosci i energii wzrosta z 1,8% do 1,9% r/r (cho¢ odbyto
sie to przy niezbyt spektakularnym momentum - patrz wykres
ponizej).

Zanualizowane momentum inflacji CPI w
USA
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——Qgbtem ——Bazowa CPI

Na pierwszy rzut oka relatywnie wysoka inflacja bazowa
kontrastuje z tendencjami globalnymi (w Wielkiej Brytanii i
strefie euro CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii wynosi
1% r/r i znajduje sie w trendzie spadkowym) i z zachowaniem
publikowanego wczesniej PP (spadek bazowego wskaznika do
0,8% r/r). Warto jednak pamieta¢, ze na CPI i, w szczegdlnosci,
inflacje bazowag w USA przemozny wptyw wywiera zachowanie
kategorii Mieszkanie, stanowiacej 33% tamtejszego koszyka.
Tutaj dynamika cen przekroczyta we wrzesniu 3,2% i znalazta
sie na nowym cyklicznym maksimum. Specyfika tej kategorii i
zwigzek z popytem i podazag na izolowanym od trendéw glo-
balnym rynku nieruchomosci w USA (co wptywa bezposrednio
na koszty wynajmu i posrednio na rownie wazne imputowane
koszty wynajmu w mieszkaniach wtasno$ciowych) sprawia, ze
zyje ona wtasnym zyciem i charakteryzuje sie duzo dtuzszymi
trendami niz wiekszo$¢ kategorii bazowych. Jest to réwniez
powdd, dla ktérego cze$¢ wezszych miar inflacji bazowych,
przygotowywanych przez regionalne oddziaty Fed (medianowa
inflacja, 15% $rednia obcieta, dynamika cen sztywnych, etc.)
rbwniez zanotowata we wrze$niu wieloletnie maksima. W
istocie jednak, wytgczenie kategorii Mieszkanie sprowadza
inflacje na ziemig - tak skonstruowana inflacja bazowa wynosi
zaledwie 1% i jest to zrozumiate biorgc pod uwage potezny
dezinflacyjny efekt, jaki na koszyk konsumencki wywiera spadek
cen dobr konsumpcyjnych, w wiekszosci importowanych lub
konkurujacych z importowanymi.

W kolejnych miesigcach efekty niskiej bazy w cenach paliw po-
winny podnie$¢ roczny wskaznik inflacji w okolice 1,5-2%. Bez-
posrednie konsekwencje umocnienia dolara dla koszyka infla-
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cyjnego réwniez powinny wygasna¢ w kolejnych kwartatach,
o ile tylko dolar nie wznowi marszu w gére. W efekcie, sytu-
acja na polu realizacji celu inflacyjnego powinna sta¢ sie bar-
dziej komfortowa i odpowiada¢ wyrazanemu wielokrotnie przez
Fed przekonaniu o przej$ciowym charakterze tendencji dezinfla-
cyjnych w amerykanskiej gospodarce. W miedzyczasie jednak
perspektywa odtozenia podwyzek stop procentowych do przy-
sztego roku i obawy o koniunkture w USA nadajg ton rynkom,
co sprawia, ze reakcja na dane byta do$¢ powsciagliwa (ok. 3
pb wzrostu rentownosci wzdtuz catej krzywej).
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD nie utrzymat wzrostéw; EUR skorygowato sie nizej,
a USD wyzej. Pierwszy spadek nastgpit po wypowiedzi No-
wotnego (ECB), ktéry stwierdzit koniecznos¢ dalszej stymula-
cji (znikneta opcjonalno$é¢; pojawito sie odniesienie do narzedzi
strukturalnych — czyzby w konhcu infrastruktura?). Okazato sie
tym samym, ze odstep pomiedzy ,brakiem przetozenia zawiro-
wan globalnych na strefe euro” oraz ,koniecznoscig dalszej sty-
mulacji” mozna zmierzy¢ 1 centem na EURUSD. Kolejnym ele-
mentem, ktéry wptynat negatywnie na notowania byta nieco wyz-
sza inflacja bazowa w USA (staly, wzrostowy trend na czynszach
— wiecej w sekcji analiz). To mocno watpliwe, aby na tym odczy-
cie uczestnicy rynku zbudowali ponownie oczekiwania na szyb-
kie podwyzki; zwlaszcza, ze koniunktura stabnie (stabe wczo-
rajsze Empire State, stabiutki Philly Fed). Dzi$ produkcja prze-
mystowa i optymizm konsumentéw (Michigan); poznamy takze
ostateczne dane o inflacji HICP w strefie euro. O ile ze strony
EUR raczej nie mozna obecnie liczyé na wzrosty (no chyba, ze
przy bardzo stabym odczycie produkcji w USA wiaczy sig silna
awersja do ryzyka; jest to jednak watpliwe), to USD moze na-
dal stabng¢. Podtrzymujemy, ze na razie nie ma powodéw do
dalszych, silnych spadkéw EURUSD.

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: S/L (rownowazny z S/P) po 1,1377 na pozycji long po
tyle samo (0 tickéw zysku / straty).

Kurs EURUSD zjechat drastycznie w dét — na dziennym niewiele
zabrakto do bearish reversal (zeszliSmy ponizej MA5 na tym sa-
mym wykresie). Poczgtkowo wydawato sig, ze MA30 na 4h nie
padnie, ale ostatecznie wsparcie to zostato przetamane i kursowi
nie udato sie juz wroci¢ powyzej tej sredniej. Ewentualny dal-
szych ruch w dét powinien by¢ ograniczony przez liczne wspar-
cia (gtéwnie diugie $rednie ruchome). Bedziemy szukali raczej
okazji do wejscia przy ponownym ruchu w gore.

Wsparcie Opor

1,1240 - 60 1,2570
1,1100 1,1808
1,0860 1,1714
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN stabilny. Para walutowa porusza sie w mikroskopijnym
przedziale wahan. Brak reakcji (wzorem innych walut EM) na
obnizenie sie notowan EURUSD $wiadczy¢ moze o wbudowa-
nej premii za ryzyko w zwigzku z wyborami. Nie zniknie ona w
najblizszym czasie i EURPLN bedzie poruszat sie stosunkowo
wysoko co najmniej do czasu wyboréw. Dzi$ publikacja danych
z rynku pracy — watpliwe, czy przy biezgcych oczekiwaniach i
priorytetach inwestoréw beda one w stanie w ogole wptyna¢ na
EURPLN.

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

30 dni

90 dni 180 dni
BPLN mHUF mTRY mRON

360 dni
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EURPLN technicznie

Pozycja: Otwieramy long EURPLN po 4,2334 z S/L 4,2220 oraz
T/P wynoszacym 4,2540

Przez wigksza cze$¢ dnia poruszali$my sie w ,nozycach” miedzy
MAS0, a MA55. Poczatkowo wydawato sig, ze wybijemy sie w
dét z tego obszaru, ale znalezli$my sie nieco powyzej. Pokona-
nie MA55 moze wygenerowac wystarczajacy sygnat do ruchu w
gore. Brak oporéw poza maksimami lokalnymi (4,2423 i 4,2586)
otwiera catkiem atrakcyjnag przestrzehn do wzrostu. Wykorzystu-
jemy jeden z licznych pozioméw wspracia jako S/L (MA200 na
4h) i otwieramy dtuga pozycje.

Wsparcie Opor
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4,1816 4,2980/3000
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.62 1.65 ON 1.40 1.90 EUR/PLN 4.2295

2Y 1.62 1.66 M 1.48 1.68 USD/PLN 3.6948

3Y 1.69 1.72 3M 152 1.72 CHF/PLN 3.8930

4Y 1.79 1.83

5Y 192 195 FRA _BID _ASK

6Y 205 2.08 1x2 1.64 1.68 EUR/USD 1.1382

7Y 212 2.16 1x4 1.68 1.74 EUR/JPY 135.33

8Y 222 225 3x6 1.64 1.70 EUR/PLN 4.2311

)4 230 2.383 6x9 1.53 1.59 USD/PLN 3.7156

10Y 235 240 9x12 149 1.55 CHF/PLN 3.9072

WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
2,2 1 0,15 2,5 - 2,40 0,60
21 | | 2,30 1
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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.



