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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

19.09.2016 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) sie 6.7 5.1 -3.4 7.5

14:00 POL PPI r/r (%) sie -0.4 0.0 -0.3 () —0 1

14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) sie 5.8 4.6 2.0

14 00 HUN Decyzja banku centralnego (%) wrz 0.90 0.90 0.90

14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) sie 1192 1212 (r) 1142

14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) 1170 1144 (r) 1139
JAP Decyzja BoJ (bIln JPY) wrz 80.0 80.0 80.0
JAP Decyzja BoJ (%) wrz -0.10 -0.10 -0.10

14:00 POL Koniunktura konsumencka GUS (pkt.) wrz

20:00 USA Decyzja FOMC (%) 0.50 0.50 0.50

14 OO POL Minutes RPP wrz

14:00 POL Koniunktura biznesowa GUS wrz

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 10.09 260

16:00 EUR Koniunktura konsumencka (pkt.) wrz -8.1 -8.5

16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) sie 5.45 5.39

9 00 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) wrz 48.5 48.3

9:00 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) wrz 52.5 52.3

9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) wrz 53.2 53.6

9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt.) wrz 52.1 51.7

10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt.) wrz 51.5 51.7

10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) wrz 52.8 52.8

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. Od publikowanego w tym czasie protokotu z wrze$niowego posiedzenia RPP (funkcja reakcji
Rady i jej postrzeganie gospodarki sg obecnie znane) ciekawsze moga by¢ dane GUS o koniunkturze w przemysle,
handlu i ustugach. Powinny one dostarczy¢ odpowiedzi na pytanie, czy obserwowane w tym roku systematyczne
pogorszenie nastrojéw przedsigbiorstw byto kontynuowane we wrzeéniu.

Gospodarka globalna. W Stanach Zjednoczonych dzienh uptynie pod znakiem danych z rynku pracy (kolejna niska
liczba wnioskéw o zasitki) i z rynku nieruchomosci (oczekiwany jest nieznaczny wzrost liczby doméw sprzedanych
na rynku wtérnym). W Europie zobaczymy tylko dane o koniunkturze konsumenckie;.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Oceny biezacej koniunktury wérdéd konsumentéw sa we wrzesniu lepsze niz byly w badaniu z sierpnia, ale
oceny dotyczace przysztosci pogorszyly sie.

m OECD: Wzrost gospodarczy na $wiecie wyniesie 2,9 proc. w tym roku i 3,2 proc. w przysztym. W czerwcu pro-
gnozowano wzrost globalnego PKB o 3 proc. w 2016 r. i 3,3 proc. w 2017 r.

m USA: Rezerwa Federalna podjeta decyzje o pozostawieniu bez zmian gtéwnej stopy procentowe;.

Decyzja RPP (05.10.2016) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.005 -0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.865 -0.005

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Fed. Stopy bez zmian. 2,80% 4,25%
Fed nie zdecydowat sie na podniesienie stop procentowych na 5 60% 4,00%
wczorajszym posiedzeniu — zgodnie z naszymi oczekiwaniami. Lt
Decyzja nie byta jednogto$na, jednak na gtosy sprzeciwu 3,75%
zdecydowali sige tylko regionalni szefowie Fed (Rosengren, 2,40%
George, Mester); wieloletnia tradycja jednogto$nosci zarzadu 3,50%
zostata zachowana. 2,20%

3,25%

Naszym zdaniem operacyjna determinanta braku podwyzki 2,00% 3.00%
byta prozaiczna: zbyt duze zaskoczenie rynkowe z uwagi na '
nlskq'\.lvycene r)fnkoqu decyzll. TQ JeQngk nie ws;ystko. Funkqa 1,80% 2,75%
reakcji Fed znow nieco sig zmienita i chyba jednak jeszcze s T SRS B B T B B O A B
bardziej rozwodnita (dyskrecjonalne sterowanie chyba stanie > ¢ > e 2 ¢ 2 92929
sie teraz modne, sadzac po dziataniach BoJ). Wystapienie S T T
Brainard o polityce pienieznej w stanie New Normal byto w ——Dtugookresowy wzrost PKB (srodek przedziatu, L)
tym kontekscie symptomatyczne (i jednoczes$nie wyjgtkowo ——Docelowa stopa procentowa (érednia prognoz, P)

wazne dla decyzji, co nas szczegodlnie cieszy, gdyz fakt ten
w pore wychwyciliSmy). Fed wyraznie preferuje oczekiwanie
na inflacie a pézniej ewentualng pogon za nig niz powrét do
zera ze stopami procentowymi. Tym samym Fed sugeruje,
ze gospodarka moze sobie jeszcze pofunkcjonowac z niskimi
stopami, bo przetozenie obecnych warunkéw na rynku pracy
na inflacje moze by¢ op6znione z uwagi na powrét dotychczas
nieaktywnych zawodowo na rynek pracy.

Cho¢ Yellen de facto zapowiedziata mozliwo$¢ podwyzki stép w
tym roku (znéw), wszystko bedzie zalezato od stanu gospodarki.
Rynek wycenia grudniowg podwyzke na 60% i jest to naszym
zdaniem wycena adekwatna na ten moment. Tym niemniej,
obecna funkcja reakcji Fed sugeruje, ze wszystko musi sie
idealnie utozy¢, aby Fed pociggnat za spust. Dlatego tez
uwazamy, ze prawdopodobienstwo to bedzie spadac z biegiem
czasu, a w miedzyczasie rynek przesunie uwage na wybory
prezydenckie, ktérych wynik moze mie¢ wiekszy wptyw na wa-
runki finansowe w USA niz Brexit, ktéremu Fed poswiecit jednak
sporo uwagi. Tym samym decyzja o podwyzce na posiedzeniu
1-2 listopada jest mato prawdopodobna i nie ma wiekszego
sensu z punkiu widzenia komunikacyjnego (co zmieni sie w
miesigc?). Grudzien pozostaje obecnie tak prawdopodobny
jak wyceniaja to rynki finansowe. W dtuzszym terminie warto
zwrdci¢ przede wszystkim uwage na 1) obnizone projekcje, 2)
nizszg dynamike inwestycji. W pierwszym przypadku wydaje
nam sie od dluzszego czasu, ze bedzie to trend w kolejnych
odstonach prognoz Fed (zwtaszcza dotyczy to stopy docelowej).
W drugim Yellen otwarcie przyznata, ze Fed nie wie, dlaczego
dynamika inwestycji (poza sektorem naftowym) jest taka niska.
Jesli to miatby by¢é New Normal, to stopy docelowe powinny
obniza¢ sie jeszcze bardziej, za$ biezaca ekspansywnosé poli-
tyki pienieznej moze naturalnie z biegiem czasu gasnaé¢ nawet
bez zmian stép procentowych. Wyglada na to, ze ze strony po-
lityki pienieznej posiadacze obligacji moga czué sie bezpiecznie.
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EURUSD fundamentalnie

Hawkish hold okazat sie by¢ mniej jastrzebi niz spodziewata sie
tego wieksza cze$é uczestnikdéw rynku. Dalszy spadek dtugo-
okresowej stopy wzrostu i dtugookresowej stopy procentowej,
a takze ostrozne podejscie Fed zdecydowanie ostabito dolara.
Nalezy podkresli¢, ze obecne wyceny grudniowego posiedze-
nia (60% szans na podwyzke) sg dos¢ rozsadne, ale prawdo-
podobne (biorgc pod uwage czas, jaki pozostat do nastepnego
posiedzenia i czynniki, ktére w miedzyczasie moga wptyna¢ na
rynki, na czele z wyborami prezydenckimi w USA) jest, ze beda
one ,gotebie¢” w miare uptywu czasu. To sprawia, ze EURUSD
moze przej$ciowo rosng¢. Przejsciowo, bo przesuniecie uwagi
na wybory prezydenckie powinno, w przypadku wzrostu awers;ji
do ryzyka, raczej umacnia¢ dolara niz ostabiac.

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Ztapane zlecenie S/L po 1,1195 na pozycji short po
1,1130 (B85 tickow straty).

Woczorajszy spadek zakonczyt sie bardzo szybko, a niewielkie
odbicie notowan pozwolito na uformowanie sie dywergenciji. Im-
puls ten okazat sie bardzo skuteczny — notowania przez pozo-
statg cze$¢ dnia wzrastaly. Pézniej doszty do tego czynniki fun-
damentalne (czytaj wiecej obok), przez co ztapali$my zlecenie
S/L. Patrzac z szerszej perspektywy, wybicie ponizej wsparcia
— splotu dtugich $rednich na wykresie dziennym okazato sie fat-
szywe, przez co spodziewamy sie powrotu do konsolidacji po-
miedzy 1,12 —1,13. Nie widzimy okazji do zarobku, pozostajemy

poza rynkiem.
Wsparcie Opor

1,1071 1,1616
1,0822 1,1428
1,0524 1,1366
Dekompozycja zmian EUR/USD .
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* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan wzgledem E]
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN spadt wczoraj z 4,30 do 4,2850 w dwdch falach - naj-
pierw w potowie dnia, a potem pod wieczér, po ogtoszeniu decy-
zji Fed i konferencji J.Yellen (wigcej na ten temat mozna przeczy-
taé w sekcji analiz). Lekko gotebie nastawienie Fed przejsciowo
bedzie sprzyja¢ ztotemu i polskim aktywom, podobnie jak wigk-
szosci rynkdw wschodzgcych, ale to umocnienie bedzie naszym
zdaniem przej$ciowe. Gdy opadnie kurz po posiedzeniu, inwe-
storzy zaczng skupia¢ sie na wyborach prezydenckich w USA,
bedacych najwazniejszym wydarzeniem w ostatnich miesigcach
roku. Z tego wzgledu w dalszym ciggu oczekujemy ostabienia
zlotego, ale powinno ono wystartowaé z nizszych (w EURPLN)
poziomach.

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

Pozycja: Short po 4,2968 z S/L 4,3098 oraz T/P 4,2610.
Wszystko wyglada na to, ze wczoraj zakonczyta sie konsolidacja
w okolicy 4,30, a notowania powrécity do spadkéw. Wczesniej
nie zostaty przetamane zadne wazne opory. Ruch w dét odbywa
sie aktualnie nie tyle wewnatrz kanatu spadkowego, co wokot
gornej jego granicy. W szerszym ujeciu niewiele sie zmienito.
Spodziewamy sie kontynuacji spadkéw przynajmniej do poziomu
4,25 — 4,26. Nieco przesuwamy zlecenie S/L, podczas gdy T/P
pozostaje bez zmian.

Wsparcie Opor

4,2559 4,4342
4,2120 4,3932
4,1857 4,3287
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.67 1.70 ON 1.40 1.70 EUR/PLN 4.3034
2Y 1.70 1.73 1M 1.45 1.65 USD/PLN 3.8601
3Y 1.72  1.75 3M 1.46 1.77 CHF/PLN 3.9510

4Y 1.83 1.86

5y 193 1.96 FRA BID ASK

6Y 202 2.05 1x2 1.62 1.67 EUR/USD 1.1192
7Y 2.04 2.07 1x4 1.68 1.71 EUR/JPY 112.25
8Y 211 214 3x6 1.67 1.70 EUR/PLN 4.2884
)4 218 2.21 6x9 1.62 1.65 USD/PLN 3.8335
10Y 225 228 9x12 1.61 1.64 CHF/PLN 3.9354
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
2 1,9
0,14
1,8
1,9 - S012 45 —
- 0,1 1,6 -
1,8 -
0,08 1,5
1,7 - 006 M4
1,3 -
0,04
1,6 - 1,2
0,02 11
1,5 : : : 0 3x6 6x9 | 9x12 12X15 | 15X18 18X21 21X24 40 6.00
13 cze 27 cze 11lip 25lip 8sie 22sie 5wrz 19 wrz gru 16 |mar 17| cze 17 'wrz 17 | gru 17 mar 18 cze 18 " 23 e 7 lip 21 lip 4 sie 18 sie 1wrz 15 wrz !
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
105 48,4
3 70 48,17
- 60 95 48,2 -
2,5
. 50 oo 48,0 -
| r 40 47,8 - 47,69
2 b 30 75
47,6
151 & 20 65
I 1 47,4 472
1 | o 2] 47,2 - ;
05 - I -0 45 47,0 -
S -20 35 | 46,8 -
0 - - . . . . - - -30
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 - - ! ! 46,6
mAsset Swap (bps) —IRS P — kwi 15 cze 15 sie 15 paz 15 gru15 lut16 kwil6 cze 16 sie 16 Nové DEC6 JAN7

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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$wiadczaja, ze inwestor nie powinien dziata¢ wytacznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasiegniecia niezaleznej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialno$¢ mBanku S.A., jego zarzadu, pracownikéw, wspotpracownikéw, kooperantéw,
agentéw z tytutu podjecia przez jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub cato$ci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.
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