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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

26.09.2016 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

10:00 GER Indeks Ifo - oczekiwania (pkt.) wrz 100.0 100.1
10:00 GER Indeks Ifo - biezaca sytuacja (pkt.) wrz 113.0 112.8
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.pierwotnym (tys.) sie 597 654
10 00 EUR Podaz pienigdza M3 r/r (%) sie 4.9 4.8(r)
16:00 USA Indeks kon. konsumenckiej CB (pkt.) 98.5 101.1
14 30 USA Zaméwienia na d.trwate m/m (%) sie
wstepny
13:00 CZE Decyzja banku centralnego (%) 29.09 0.05 0.05
14:00 GER CPl t/r (%) wstepny wrz 0.6 0.4
14:30 USA PKB kw/kw (%) trzeci Q2 1.3 1.1
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 24.09 260 252
1 30 JAP CPI r/r (%) sie -0.5 -0.4
3:45 CHN PMI w przemysle (pkt.) wrz 50.1 50.0
11:00 EUR CPlt/r (%) wrz 0.4 0.2
11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) sie 10.0 10.1
14:00 POL CPl t/r (%) wstepny wrz -0.8
14:30 USA Dochody g. domowych m/m (%) sie 0.2 0.4
14:30 USA Wydatki g. domowych m/m (%) sie 0.2 0.3
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) wrz 53.0 51.5
16:00 USA Indeks kon. U. Michigan (pkt.) finalny wrz 90.1 89.8
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. W nadchodzgacym tygodniu na publikacje z Polski bedziemy musieli czeka¢ az do pigtku —
wtedy GUS poda odczyt flash inflacji CPI za wrzesien.

Gospodarka globalna. Ostatni tydzien wrzesnia rozpoczyna sie od publikacji niemieckiego indeksu Ifo. Analitycy
oczekuja odbicia po ostatnim negatywnym zaskoczeniu. Dzien pézniej poznamy podaz pienigdza M3 w strefie
euro — te dane dostarcza réwniez informacji na temat akcji kredytowej. Druga cze$¢ tygodnia uptynie pod znakiem
publikacji wstepnych odczytéw inflacji za wrzesien oraz finalnych odczytéw PKB za drugi kwartal. Za oceanem
jedna z wazniejszych publikacji bedzie takze trzeci odczyt PKB za drugi kwartat. Wczesniej, w poniedziatek
ostatnia partia danych z rynku nieruchomosci, ktére w tym miesigcu zaskakiwaty in minus. Koniec miesiaca jak
zwykle charakteryzuje sie publikacjami indekséw koniunktury (CB — wtorek, Chicago PMI i Uniwersytetu Michigan
w piatek), nie zabraknie takze danych ze sfery realnej (zaméwienia na dobra trwate — $roda). Tydzien zakonczy sie
zestawem danych o wydatkach i dochodach gospodarstw domowych za sierpien oraz danymi o inflacji PCE.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Stopa bezrobocia w sierpniu wyniosta 8,5 proc. wobec 8,6 proc. w lipcu.

m Zima (MF): Resort nie planuje juz w tym roku przeprowadzania emisji zagranicznych.

m EUR: Indeks PMI composite, przygotowywany przez Markit Economics, wyniést we wrze$niu 52,6 pkt. wobec 52,9
pkt. na koniec poprzedniego miesigca (wstepne wyliczenia).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.085 -0.007

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.617 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.783 0.033

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski
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produkcji przemystowej. W piatek zostang opublikowane

wstepne dane o inflacji - jest to jedyne potencjalne zrodto
F zaskoczen w tym tygodniu.
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro
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04 M | Lepsze od oczekiwan dane o PMI w przemysle (Niemcy i
0,6 - | | strefa euro) przewazyty nad gorszymi od prognoz danymi

na temat ustug. W efekcie, europejski indeks zaskoczen
081 odrobit straty z ostatniego miesiaca. Nowy tydzieh uptynie
pod znakiem indekséw Ifo i danych o inflacji za wrzesien —
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USA
Indeks zaskoczen dla USA

0

N
“ “l‘ II| Dane z rynku nieruchomosci i gorszy od zaskoczen indeks
17 aktywnosci Chicago NAI obnizyty amerykanski indeks zasko-
czen. Dane o PKB i koniunkturze moga poruszyé indeksem
1,5 - w tym tygodniu.
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sa 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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Europejskie gospodarki w dalszym ciagu
wytracaja impet

Wrzesien zaznaczyt sie jako miesigc dalszego pogorszenia
nastrojéw przedsiebiorcow w strefie euro — indeks PMI Com-
posite spadt z 52,9 do 52,6, ustanawiajac nowe 21-miesieczne
minimum.

Podobnie, jak w poprzednim miesigcu, zawiodty ustugi (po-
gorszenie sentymentu z 52,8 do 52,1) i tylko wyraznemu
odbiciu w przemysle (z 51,7 do 52,6) mozna zawdzieczaé to,
ze ogolny sentyment nie spadt w wigkszym stopniu. W ujeciu
geograficznym uwage zwraca stabos¢ Niemiec (gtéwnie w
ustugach — zanotowane we wrzes$niu 50,6 to 40-miesieczne
minimum), kontynuacja wielomiesiecznego trendu spadkowego
na peryferiach strefy euro i wyrazna poprawa sentymentu we
Francji. Wobec dobrych wynikéw przemystu nie powinien dziwi¢
mocny wzrost zaméwien eksportowych w strefie euro i, jak
sie wydaje, jest to réwniez zwigzane z poprawag aktywnosci
gospodarczej na rynkach wschodzacych. Na tym przewaza jed-
nak stabos$¢ popytu wewnetrznego (ustugi!) i utrata momentum
przez rynek pracy — tu réwniez odpowiednie wskazniki dobity
do 2-letniego minimum. Rozbicie przedmiotowe uzupetniajg
subindeksy odnoszace sie do proceséw cenowych, w ktorych
wida¢ wygasniecie tendencji deflacyjnych (wzrost kosztow
produkgiji, stabilizacja cen wyrobéw gotowych).
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—PKB kw/kw w strefie euro
—Prognoza w oparciu o PMI i jej btad std.

Obserwowany od kilku miesiecy dryf wskaznikdw koniunktury
w dét oznacza nieznaczne spowolnienie wzrostu (do ok. 0,3%
kw/kw), ale w obecnej sytuacji strefy euro (luka popytowa
przekraczajgca 5% wg ostatnich badan firmowanych przez
EBC) sam brak przyspieszenia jest tragedia, cementujgca nie-
dostrzelenie inflacji. W takich warunkach EBC nie moze sobie
pozwoli¢ na wycofanie stymulacji monetarnej, bo zacie$nienie
warunkéw finansowych i umocnienie euro, jakie towarzyszy-
toby takiemu krokowi, stanowi potezny negatywny szok dla
europejskich gospodarek. Gra na przedituzenie konczacego sie
w marcu 2017 roku programu skupu aktywoéw wréci zapewne
po wyborach prezydenckich w Stanach Zjednoczonych, na
grudniowym posiedzeniu EBC.
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EURUSD fundamentalnie EURUSD technicznie
EURUSD nieznacznie wzrést w piatek, z 1,12 do 1,1240. Umoc- Pozycja: Brak.
nieniu euro ani przez chwile nie przeszkodzity kiepskie odczyty Notowania EURUSD wciaz poruszajg sie w range 1,11 — 1,13.
koniunktury ze strefy euro (wiecej na ten temat czytaj w sek- Silne momentum spadkowe z poczatku dnia w pigtek wystar-
cji analiz), brakowato tez czynnikéw fundamentalnych po stronie czyto tylko na dojscie w okolice 1,1150. Wigkszo$¢ $rednich na
dolarowej. Zgodnie z naszymi przewidywaniami, koncéwka ty- wykresie 4h znajduje sie w okolicy 1,1150 — 1,1250, co sprzyja
godnia przyniosta jednak pierwszg korekte prawdopodobienstw konsolidacji w tym obszarze. Wcigz nie widzimy sygnatow wy-
zmiany stop procentowych na grudniowym posiedzeniu Fed taniania z tej formacji. Wprawdzie $wieca na wykresie dzien-
(spadek z 63 to 55%). Proces ten powinien by¢ w tym tygodniu nym zamkneta si¢ powyzej MA30, ale nie wywotato to zadnego
kontynuowany - w USA obok danych z rynku nieruchomosci eu- impulsu. Pozostajemy poza rynkiem, nie widzimy okazji do za-
rodolarem moga poruszyc¢ takze informacje o koniunkturze i ko- robku.
lejny odczyt PKB za Il kwartat. Tym niemniej, kampania prezy- . ”
dencka w USA wkracza w decydujaca faze i pierwsza z debat Wsparcie Opdr
miedzy kandydatami (dzi§ wieczorem) moze poruszy¢ rynkami, 1,1071 1,1616
jesli zmieni percepcje szans poszczegolnych kandydatow. 1,0822 1,1428

1,0524 1,1366

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy. Wytraciwszy impet w okolicy 4,27, kurs EURPLN
wzrést o ok. 3,5 grosza. Podobnie, jak w poprzednich dniach,
zloty nie zyt wtasnym zyciem, a jedynie poruszat sie w rytm
wahan sentymentu wobec rynkéw wschodzgcych - piatek upty-
nat pod znakiem wyprzedazy walut rynkéw wschodzacych (TRY,
ZAR, BRL, MXN tracity tyle samo, w takim samym tempie i réw-
niez w dwoch falach, porannej i popotudniowej). Rozpoczyna-
jacy sie tydzien nie powinien przynies¢ tutaj zmian. Nie sgdzimy,
aby rekonstrukcja w polskim rzgdzie wptyneta w sposéb istotny
na rynki, natomiast uniwersum EM bedzie w coraz wigkszym
stopniu zy¢ wyborami prezydenckimi w USA (dzi$ pierwsza de-
bata kandydatéw).

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

mBank.pl

EURPLN technicznie

Pozycja: Ztapane zlecenie S/L po 4,3068 na pozycji short (100
tickbw straty).

Otwieramy ponownie pozycje short po 4,3054 z S/L 4,3239.
Dywergencja na wykresie 4h spowodowata w pigtek znaczny
wzrost kursu. Poczatkowo wydawato sie, ze zasieg korekty be-
dzie ograniczony przez MA30 na wykresie 4h, ale ostatecznie
ruch w gére siegnat prawie 4,31, przez co ztapali§my zlecenie
S/L. Aktualnie notowania konsolidujg sie w okolicy Fibo 38,2%,
jednak zasieg korekty moze wynies¢ jeszcze niewiele ponad fi-
gure (az do pierwszego oporu na wykresie dziennym). Sygnaty
te wskazujg na to, ze korekta zaraz sig skonczy, a spadki beda
kontynuowane. Wcigz widzimy sporg szanse na dojscie do 4,26,
dlatego ponownie otwieramy pozycje short.

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 1.66 1.69 ON 1.35 1.65 EUR/PLN 4.2939
2Y 1.70 1.73 1M 1.41 1.60 USD/PLN 3.8328
3Y 1.68 1.71 3M 1.75 1.95 CHF/PLN 3.9495

4Y 1.77 1.80

5Y  1.87 1.90 FRA BID ASK

6Y 1.96 1.99 1x2 1.59 1.64 EUR/USD 1.1223
7Y 203 2.06 1x4 1.68 1.71 EUR/JPY 113.34
8Y 210 213 3x6 1.67 1.70 EUR/PLN 4.2967
QY 217 2.20 6x9 1.63 1.66 USD/PLN 3.8263
10Y 223 2.26 9x12 1.61 1.64 CHF/PLN 3.9452
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
2 1,9
0,14
1,8
1,9 - S012 -
- 0,1 1,6 -
1,8 -
0,08 1,5
1,7 - 0,06 4
1,3 -
0,04
1,6 - 1,2
0,02 11
1,5 : : : 0 3x6 6x9 9x12 12X15  15X18 18X21 21X24 1,40 0.00
15 cze 29 cze 13lip 27 lip 10 sie 24 sie 7 wrz 21 wrz gru 16 |mar 17| cze 17 'wrz 17 | gru 17 mar 18 cze 18 ! Z7‘<1e 11 lip 25 lip 8 sie 22 sie 5wrz vwz
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
3 6o 108 47:6 47,41
s 95 47,4
2,5 47,2 -
- 40 g5 -
2 30 47,0 - 46,86
75 46,8 -
20
1,5 65 46,6 -
10
46,4 46,31
1 o 55 . 2
46,2 -
0,5 1 I o as 46,0
20 35 45,8
0 T T T T T T T T -30
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 . : . . 45,6
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.



