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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

03.10.2016 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) wrz 52.4 52.1 51.5
9:50 FRA PMI w przemysle final (pkt.) wrz 49.5 49.5
9:55 GER PMI w przemysle final (pkt.) wrz 54.3 54.3
10:00 EUR PMI w przemysle final (pkt.) wrz 52.6 52.6
10:30 GBR PMI w przemysle (pkt.) wrz 52.1 53.3
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) 50.2 49.4

04.10.2016 WTOREK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

05.10.2016 SRODA

9:50 FRA PMI w ustugach final (pkt.) wrz 53.3 53.3
9:55 GER PMI w ustugach final (pkt.) wrz 50.6 50.6
10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt.) wrz 52.7 52.7
10:30 EUR PMI w ustugach (pkt.) wrz 52.0 52.9
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) sie -0.2 1.1
POL Decyzja RPP (%) paz 1.50 1.50 1.50
14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) wrz 160 177
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) wrz 53.0 51 4
16:00 USA Zamoéwienia w przemysle m/m (%) -0.5
8 00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) sie 0.3
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 24.09 254
8 00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) sie -1.5
8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) sie -0.6
10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) sie 0.1 0.1
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) wrz 175 151
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) wrz 4.9 4.9
14:30 USA Przecietne zarobki godzinowe r/r (%) wrz 2.6 2.4
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. W poniedziatek zostanie opublikowany indeks PMI za wrzesien. Spodziewamy sie skromnego
wzrostu indeksu, spdjnego z konsensusem rynkowym i ze wzrostami obserwowanymi w przypadku niemieckich
indekséw koniunktury (PMI i Ifo) w tym samym okresie. W $rode dwudniowe posiedzenie RPP zakonhczy sie
decyzja o pozostawieniu stop procentowych bez zmian. Retoryka Rady réwniez nie zmieni sie - dominowa¢ beda
komentarze o solidnym wzro$cie, przyspieszeniu konsumpcji i optymalnym poziomie stép procentowych. W naszej
opinii jest za wczes$nie na zmiang myslenia o gospodarce przez Rade.

Gospodarka globalna. W Europie nalezy zwréci¢ uwage na dane o koniunkturze (od finalnych odczytéw PMI we
Francji, w Niemczech i dla catej strefy euro - poniedziatek to przemyst, a $roda to ustugi - wazniejsze zapewne beda
dane z panstw peryferyjnych strefy euro. W tym tygodniu réwniez zostang opublikowane dane ze sfery realnej: po
dobrym lipcu sierpien przyniesie zapewne spadek sprzedazy detalicznej w strefie euro ($roda), podczas gdy dane z
niemieckiego przemystu powinny pokaza¢ skromne odbicie aktywnosci w sierpniu, tj. stagnacje nowych zaméwien
(czwartek) i umiarkowany wzrost produkgji (pigtek). Rowniez w pigtek zostang opublikowane dane o produkcji prze-
mystowej we Francji i w Wielkiej Brytanii. W Stanach Zjednoczonych najwazniejszym wydarzeniem bedzie publikacja
miesiecznego raportu z rynku pracy (za wrzesien) w pigtek. Oczekuje sie wzrostu zatrudnienia o ok. 170-180 tys.
etatéw (warto$¢ spojna z trendem z ostatnich miesigcy), stabilizacji stopy bezrobocia i wyzszej dynamiki wynagro-
dzen w ujeciu rocznym (z uwagi na efekty bazowe). Jesli historia sig powtérzy, zobaczymy tez solidng rewizje w gére
sierpniowego odczytu. Oczekiwania dotyczace tych danych oraz pozycjonowanie rynku zostang uksztattowane row-
niez przez wczesdniejsze publikacje: ISM w przemysle (poniedziatek), ADP i ISM w ustugach ($roda). Te wskazniki
koniunktury beda rowniez interesujgce same w sobie - nieznana jest skala ich odbicia po fatalnym sierpniu.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Ceny towardéw i ustug konsumpcyjnych we wrzesniu spadty o 0,5 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem ceny nie zmienity sie - podano w szacunku flash.

= Nowak (MF): Po Ill kwartatach Ministerstwo sfinansowato ok. 91 proc. potrzeb pozyczkowych na 2016 r.

m USA: Wydatki amerykanskich konsumentéw w sierpniu nie zmienity sie mdm; w lipcu wzrosty o 0,4 proc. mdm po
korekcie, wobec 0,3 proc. przed korektg — poinformowat Departament Handlu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.117 0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.600 -0.001

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.928 0.019

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
2,5 - ‘ r
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L5 Minimalny spadek po wstepnym odczycie inflacji (okazat sie
‘ ‘ by¢ nieznacznie nizszy od konsensusu). W tym tygodniu
! . ‘ jedyna szansg dla polskiego indeksu zaskoczen sa publiko-
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Indeks zaskoczen dla strefy euro
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o ‘ ‘ Kolejny dobry tydzien dla europejskiego indeksu zaskoczen
0,6 11| | | ‘ ‘ L - niemieckie dane Ifo okazaty sie by¢ istotnie lepsze od
08 I oczekiwan, co znaczaco podbito indeks. Finalne PMI i dane
‘ | o produkcji przemystowej moga w tym tygodniu zakohczy¢ te
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USA

Indeks zaskoczen dla USA
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l |ﬂ ‘l\ t Dzieki lepszym od oczekiwah danym o sentymencie kon-

1 | sumentéw amerykanski indeks zaskoczen powrécit do
wzrostow (i nieco gorsze dane o konsumpcji nie przeszko-

s | dzity temu). W nowym tygodniu ton indeksowi bedg nadawac¢
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dane o koniunkturze i comiesigczny raport z rynku pracy.
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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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Ciagle deflacja

We wrze$niu roczny wskaznik inflacji wyniést -0,5% r/r, co byto
wynikiem nizszym od konsensusu prognoz i naszej prognozy.
W sierpniu roczny wskaznik inflacji wyniést -0,8%. Pamigtajmy,
ze jest to odczyt sygnalny, stad brak szczego6tow.
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Dlatego tez mozemy jedynie spekulowac, czy za niskg inflacja
(i brakiem zmian cen w ujeciu miesiecznym) staty: nizsze ceny
zywnosci, nowa lista lekéw refundowanych, brak jakichkolwiek
oznak presji inflacyjnej, brak efektow wyzszego popytu na
szereg ustug w zwigzku z uruchomieniem programu 500+.

W kolejnych miesigcach powinni$my przede wszystkim widzie¢
duzy wptyw bazy statystycznej. To oznacza, ze inflacja w paz-
dzierniku lub listopadzie wreszcie wejdzie na dodatnie teryto-
rium. Perspektywy przyspieszenia proceséw cenowych sg jed-
nak bardzo miatkie i naszym zdaniem niskie momentum CPI nie
bedzie czynnikiem, ktéry wspiera¢ bedzie jastrzgbienie polskiej
RPP. Za kilka miesiecy RPP zostanie niejako wywotana do ta-
blicy przez nizsze odczyty PKB. W tym mechanizmie upatrujemy
stymulacji oczekiwan na poluzowanie monetarne w Polsce.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

Przez wigksza czes¢ pigtku ton na EURUSD nadawaty perype-
tie Deutsche Banku: rekordowo niskie otwarcie notowan banku
zbiegto sie z silnym, skokowym ostabieniem euro do dolara; w
godzinach popotudniowych spekulacje na temat nizszej kary dla
DB zainicjowaty odbicie kursu akcji banku - to za$ stato sie przy-
czynkiem do wzrostu apetytu na ryzyko. Ostatecznie EURUSD
zakonczyt dzien na plusie, a $wiatowe gietdy i rentownosci ob-
ligacji na rynkach bazowych nawet zdotaly zniwelowa¢ czwart-
kowe spadki. Nowy tydzien rozpoczyna sie od $wieta w Niem-
czech, ale uwaga powinna kierowa¢ sie na dane ze Standw
Zjednoczonych (dzis$ i w $rode - ISM, piatek - rynek pracy). Odbi-
cie w koniunkturze (pamigetamy, ze sierpniowe ISMy byty fatalne)
i kolejny solidny raport z rynku pracy beda wspiera¢ oczekiwa-
nia na zacie$nienie polityki pienieznej w USA na grudniowym
posiedzeniu.

Dekompozycja zmian EUR/USD

0,8% -
0,6%
0,4%
0,2%
0,0%

-0,2%

-0,4%

-0,6%

-0,8%

-1,0%

-1,2% -

2016-09-15 2016-09-20 2016-09-23 2016-09-28
M Zmiana koszyka* EUR ~ mEZmiana koszyka* USD

«««Zmiana EURUSD

=—Zmiana netto

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

W piatek notowania zblizyty sie do naszego zlecenia T/P. Szybko
jednak kurs wrécit i siegnat prawie Fibo (1,1254). Kurs poru-
sza sie obecnie chaotycznie, bez widocznej tendencji. Dlatego
tez decydujemy sie na zamknigcie pozycji z mikro zyskiem
(10pipséw) i czekamy na dalszy rozwdéj wydarzen. Dopoki noto-
wania zablokowane beda (wykres dzienny) pomiedzy $rednimi
(MA200, MA55 w okolicy 1,1150) oraz opadajgca linig trendu
(obecnie 1,1310), dopdty gra na EURUSD bedzie przypominaé
rzucanie monetg, w ktérym nie bedziemy uczestniczy¢.

Wsparcie Opor

1,1150 1,1428
1,0961 1,1366
1,0913 1,1310
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN byt w piatek lustrzanym odbiciem EURUSD - osta-
bienie ztotego na poczatku sesji zbiegto sie ze spadkami EU-
RUSD, pozniejsze umocnienie - z odbiciem eurodolara. Czyn-
nikiem napedzajgcym rynki byta oczywiscie sytuacja Deutsche
Banku i zmiany awersji do ryzyka, co oznacza, ze réwniez w
pigtek pr6zno byto szuka¢ wptywu czynnikéw krajowych na kurs.
Nowy tydzien nie przyniesie tutaj istotnych zmian - z zastrzeze-
niem, ze obok sytuacji DB, emocje na rynkach moga wywotywaé
amerykanskie dane (poniedziatek, $roda i pigtek).

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

Pozycja: Brak.

Dywergencja zadziatata, jednak z pozioméw powyzej naszego
zlecenia S/L. Inkasujemy 151 pipsow straty. Jeszcze dzi§ moz-
liwa jest kontynuacja ruchu zapoczatkowanego dywergnecjg
(cel: okolice 4,28), jednak w szerszej perspektywie wykresu
dziennego dominujgcym trendem powinien by¢ marsz na pét-
noc. W celu jego urzeczywistnienia potrzebne jest przebicie
splotu érednich MA55 i MA30 (4,32), a nastepnie MA200
(4,3550). Od dotu pasmo 4,25-27 (linia trendu + minima lokalne)
wyglada na solidne wsparcie. Bedziemy uwazniej przygladac sie
notowaniom w okolicach wspomnianych pozioméw.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.66 1.70 ON 1.35 1.65 EUR/PLN 4.3120
2Y 171 1.75 1M 1.46 1.66 USD/PLN 3.8558
3Y 1.71  1.74 3M 1.99 244 CHF/PLN 3.9802

4Y 1.80 1.83

5y 190 1.93 FRA BID ASK

6Y 1.99 202 1x2 1.59 1.64 EUR/USD 1.1233
7Y 207 2.1 1x4 1.68 1.72 EUR/JPY 113.77
8Y 213 217 3x6 1.67 1.71 EUR/PLN 4.2974
QY 219 223 6x9 1.64 1.68 USD/PLN 3.8239
10Y 225 229 9x12 1.62 1.66 CHF/PLN 3.9361
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
2 1,9 2,00 0,25
0,14
. 1,90 -
1,9 4 - 0,12 1,7 “ 0,20
- 0,1 1,6 1,80
1,8 - 0,15
0,08 1,5
1,70
1,7 - - 0,06 L4 \ 0,10
1,3 - 1,60
0,04
1,6 - 1,2 4 - 0,05
1,50 - i
0,02 11
1,5 : : . 0 3x6 6x9 9x12 12X15  15X18 18X21 21X24 40 0.00
22cze 6lip 20lip 3sie 17 sie 31 sie 14 wrz 28 wrz sty 17 | kwi 17 | cze 17 wrz 17 | gru 17 mar 18 cze 18 ! 4 lip 18 lip 1 sie 15 sie 29 sie 12 wrz wwz
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
35 70 105 51,2 51,05
51,0 -
3 -60 95
50 g5 . 50,8 -
2,5 L 40 50,6 50,54
75
2 - 30 50,4
65
15 20 50,2
L 55 4 49,96
) 10 50,0 - &
0 45 49,8 -
0,5
10 o 49,6 -
0 T T T T T T T T -20
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 T T T . 49,4
mAsset Swap (bps) —IRS & BeRakimark kwi 15 cze 15 sie 15 paz 15 gru 15 Ilut16 kwi16 cze 16 sie 16 DEC6 JAN7 FEB7
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.



