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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Zmienna Okres Prognoza

mBank konsensus

03.10.2016 PONIEDZIALEK

Godzina Kraj Poprzednio  Odczyt

9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) wrz 52.4 52.1 51.5 52.2
9:50 FRA PMI w przemysle final (pkt.) wrz 49.5 49.5 49.7
9:55 GER PMI w przemysle final (pkt.) wrz 54.3 54.3 54.3
10:00 EUR PMI w przemysle final (pkt.) wrz 52.6 52.6 52.6
10:30 GBR PMI w przemysle (pkt.) wrz 52.1 53.4 (r) 55.4
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) 50.2 49.4 51.5

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 Zambwienia 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

Dzis$ zostang opublikowane...
Gospodarka globalna. Brak istotnych publikacji makro.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Markit: Wskaznik PMI dla Polski we wrze$niu wzrést do 52,2 pkt. z 51,5 pkt. w sierpniu.

m EUR: Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w przemysle, przygotowywany przez Markit Economics, wyniést we
wrzeséniu 52,6 pkt. wobec 51,7 pkt. na koniec poprzedniego miesigca (koncowe wyliczenia).

m GBR: Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym Wielkiej Brytanii, przygotowywany przez
Chartered Institute of Purchasing and Supply i Markit Economics, wyniést we wrzesniu 55,4 pkt. wobec 53,4 pkt.
miesigc wczesniej, po korekcie z +53,3 pkt. - podano w komunikacie.

m USA: Wskaznik aktywnosci w przemysle we wrzesniu wzrést do 51,5 pkt. z 49,4 pkt. w poprzednim miesiacu -
podat Instytut Zarzadzania Podazg (ISM).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.117 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.629 0.003

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.914 -0.033

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Skromny wzrost PMI

We wrzeéniu wskaznik PMI dla polskiego przemystu wzrést z
51,5 do 52,2, zgodnie z konsensusem rynkowym i z naszg pro-
gnozg. Wzrost ten byt spojny z zachowaniem indekséw koniunk-
tury w Europie i wéréd najwiekszych partneréw handlowych Pol-
ski (solidne wzrosty Ifo i przemystowego PMI — te ostatnie po-
twierdzone wczoraj finalnymi odczytami).
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——PMI —PMI: Produkcja =——PMI: Nowe zamoéwienia

Zwyzka PMI napedzana byta przez nieco lepszg oceng produk-
cji (wzrost z 52,3 do 53,5) i nowych zaméwien (wzrost z 51,8
do 52,6) — w obydwu przypadkach mozna postrzegac¢ to jako
powrét do $rednich poziomdw z ostatniego roku, z wylaczeniem
lipcowego zatamania — oraz wzrost aktywnos$ci zakupowej (za-
sOb pozycji zakupionych wzrést z 50,3 do 51,4). Z tego wzorca
wytamat sie subindeks dotyczacy zatrudnienia — tu zanotowano
spadek z 53,6 do 51,7 (najnizszy poziom od maja 2014 r.).
Obraz wrze$niowego sentymentu w przemysle dopetnia dalsze
utrwalenie deflacyjnego otoczenia (kolejny miesigc spadku cen
wyrobdw gotowych, stagnacja kosztéw produkcji pomimo wyz-
szych cen surowcéw w PLN), gdzie jak na dtoni wida¢ wygasa-
nie impulsu ptyngcego z ostabienia ztotego na przetomie 2015 i
2016.
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O ile PMI traktowany jako cato$¢ wskazuje na stabilizacje w
polskim przemysle, spdjna z nieznacznie pozytywnym momen-
tum, o tyle nie przesgdza w Zzadnym wypadku o konkretnym
scenariuszu dla wzrostu gospodarczego — tutaj bowiem w
kolejnych miesigcach beda rzadzi¢ wcigz kulejace inwestycje
i efekty bazowe z koncowki poprzedniego roku, ktére mato
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zwawej gospodarce ciezko bedzie przebi¢ (a tym samym
uzyskac przyspieszenie w ujeciu rocznym). Spadek subindeksu
zatrudnienie, choé sam w sobie niepokojacy, nie jest jak na
razie potwierdzany przez inne wskazniki koniunktury na rynku
pracy (GUS, NBP, Manpower i Randstat). Tym niemniej, mozna
pokusi¢ sie o hipoteze, ze w warunkach wygasania efektéw
kursowych i silnej presji ptacowej jedyng formg domykania luki
pomiedzy wzrostem pfac, a wzrostem produktywnosci w go-
spodarce (a tym samym, zdjecia presji z marz przedsigbiorstw)
moze byé ograniczanie wzrostu zatrudnienia. To jednak w
konsekwencji sprawia, ze wzrost gospodarczy — zwilaszcza
jesli weZzmie sie poprawke na zapas¢ inwestycyjng — nie ma w
krotkim okresie szans na ,ztozenie sie” od strony podazowej na
wiecej niz 3% rocznie.

Dane najprawdopodobniej zostang powitane przez RPP jako sy-
gnat poprawy koniunktury i postuzg na najblizszej konferenciji
prasowej Rady za jeszcze jedno uzasadnienie dla utrzymywa-
nia stép procentowych na niezmienionym poziomie. My z kolei
podtrzymujemy opinie, ze skala negatywnych zaskoczen z go-
spodarki powinna w kolejnych miesigcach doprowadzi¢ RPP do
dziatania i wznowienia cie¢ stop procentowych.

I T . -
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USA: ISM w przemysle znéw powyzej 50pkt.

Koniunktura w amerykanskim przemysle podniosta sie do 51,5
pkt. z 49,4 pkt. w poprzednim miesigcu (powyzej konsensusu).
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—1ISM w przemysle

Szczegoly wygladajg zachecajgco, z duzym wzrostem nowych
zamowien (+6 pkt.), ale nie eksportowych (tam nadal niewielki
spadek), produkcji (+3,2), a takze pewnym wzrostem op6znien
w realizacji zaméwien (+4, ale wcigz ponizej 50). W niewielkim
stopniu zmienita sie ocena zatrudnienia (+1,4, ale nadal poni-
zej 50) i czasy dostaw. Komentarze dotgczone do badania sg
ogdlnie pozytywne, jednak brakuje hurraoptymizmu.
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—1ISM: Nowe zamowienia —ISM: Produkcia

—ISM: Zamowienia eksportowe

Koniunktura w amerykanskim przemysle przestata sie rozpe-
dzaé. Powrét ISM powyzej poziomu 50pkt. wcale tej tezie nie
przeczy — tgpniecie z sierpnia nie zostato catkowicie zniwelo-
wane. Gospodarka ani sie wiec nie przegrzewa, ani nadmiernie
nie chtodzi. Cykl koniunkturalny jest juz dojrzaty, czynniki ryzyka
pozostajg bez zmian (koniunktura globalna, mocny dolar, wy-
czerpywanie sie wsparcia konsumpcji ze strony niskich cen ropy
naftowej). Jest to naszym zdaniem sytuacji wciaz sprzyjajaca
podwyzce stép na grudniowym posiedzeniu, jednak: 1) bedzie
to podwyzka, ktérg Fed zapewne sprzeda gotfebio (kolejna rewi-
zja prognoz w dét), 2) warunkiem koniecznym do jej przeprowa-
dzenia jest brak znaczacych szokéw dla gospodarki amerykan-
skiej, a wiec zwyciestwo Clinton w wyborach prezydenckich. W
obecnej chwili nic nie jest wigc jeszcze przesadzone.
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EURUSD fundamentalnie

Woeczoraj zanotowano niewielkie spadki EURUSD, zgodne z kie-
runkiem zaskoczenia w danych ISM (wiecej na ten temat czy-
taj w sekcji analiz) - wczesniejsze dane z Europy nie wywarty
na rynek FX znaczacego wptywu. Dzi$ kalendarz publikacji ma-
kro jest praktycznie catkowicie pusty, dlatego o notowaniach EU-
RUSD bedg decydowac wytgcznie zmiany awersji do ryzyka na
rynkach (po powrocie niemieckich inwestoréw mozliwy jest po-
wrot kwestii Deutsche Banku na pierwsze strony serwisow in-
formacyjnych). Podtrzymujemy naszg opinig, ze EURUSD ma
pewng przestrzen do spadkéw, biorgc pod uwage wcigz roz-
biezne trajektorie polityki pienieznej w strefie euro i w Stanach
Zjednoczonych. Katalizatorem dla tego beda jednak dane, a te

wroca do gry w drugiej potowie tygodnia.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan wzgledem

GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.
Notowania wyrwaly sie wczoraj ze splotu Srednich na wykresie
4h w dot. Mamy jednak powazne watpliwosci, czy pogon za ryn-
kiem jest w tym momencie rozsgdna. Ruch jest ewidentnie nie-
wielki. Caly czas znajdujemy sie powyzej 61,8 fibo (1,1184), bli-
sko tez znajduja sie lokalne dotki (1,1153). Dopdki notowania za-
blokowane beda (wykres dzienny) pomiedzy $rednimi (MA200,
MAS55 w okolicy 1,1150) oraz opadajaca linig trendu (obecnie
1,1310), dop6ty gra na EURUSD bedzie przypominaé¢ rzucanie
monetg, w ktérym nie bedziemy uczestniczy¢.
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN bez zmian - wahniecia w dwie strony (W kierunku 4,29
i w strong 4,3050) byty wczoraj niwelowane dos$¢ szybko. Ma-
razm na rynkach tylko czesciowo wynikat z braku inwestoréw
niemieckich z powodu $wieta (sprawa Deutsche Banku miata za-
tem szanse na pewien czas zej$¢ z pierwszego planu), ale klu-
czowy okazat sie brak krajowych i globalnych sygnatéw dla zto-
tego. W szczegoélnosci, publikowane wczoraj dane (wiecej na ten
temat czytaj w sekcji analiz) nie zmienity rynkowego status quo.
W kolejnych dniach rynki bedg w wiekszym stopniu koncentro-
wac sie na danych z gospodarki amerykanskiej i do tego czasu
(tj. do $rodu) nie spodziewamy sie istotnych zmian EURPLN.

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

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni
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EURPLN technicznie

Pozycja: Brak.

Notowania potozyly sie na sredniej MA55 z wykresu 4h i zmien-
nos¢ zamarta. W szerszej perspektywie wykresu dziennego do-
minujgcym trendem powinien byé marsz na pétnoc. W celu jego
urzeczywistnienia potrzebne jest jednak przebicie splotu $red-
nich MA55 i MA30 (4,32), a nastepnie MA200 (4,3550). Od dotu
pasmo 4,25-27 (linia trendu + minima lokalne) wyglada na bar-
dzo solidne wsparcie. Bedziemy uwazniej przygladac sie noto-
waniom w okolicach wspomnianych pozioméw. Na razie jednak
nie widzimy zadnych sygnatéw do gry w zadng ze stron.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.66 1.70 ON 1.30 1.70 EUR/PLN 4.2976
2Y 1.71  1.74 1M 1.46 1.66 USD/PLN 3.8252
3Y 1.70 1.74 3M 1.97 217 CHF/PLN 3.9364

4Y 1.78 1.82

5y  1.89 1.93 FRA BID ASK

6Y 1.97 2.01 1x2 1.58 1.65 EUR/USD 1.1208
7Y 206 2.09 1x4 1.68 1.71 EUR/JPY 113.91
8Y 213 216 3x6 1.67 1.70 EUR/PLN 4.2927
)4 219 222 6x9 1.63 1.66 USD/PLN 3.8302
10Y 225 228 9x12 1.61 1.64 CHF/PLN 3.9343
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
2 1,9 2,00 0,25
0,14
i 1,90
1,9 - S012 5 — i 0,20
- 0,1 1,6 - 1,80
1,8 - 0,15
0,08 1,5
1,70
1,7 - 006 M4 NAZE d 0,10
1,3 - 1,60
0,04
1,6 - 1,2 4 ' 0,05
1,50 | g
0,02 11
1,5 : o 3x6 6x9 | 9x12  12X15 15X18  18X21 21X24 145 6.6
27 cze 11lip 25lip 8sie 22sie 5wrz 19 wrz 3 paz sty 17 | kwi 17 | lip 17 wrz 17 | gru17 mar 18 cze 18 s lip 19 lip 2 sie 16 sie 30 sie 13wz 27 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 52,0
3.5 70 51,78
L0 95 51,8 -
3
L50 gg | 51,6 -
25 L 40 51,4 - 51,29
75
2 - 30 51,2
65
1,5 - 20 51,0
L 55 50,76
. 10 50,8 - P
0 45 50,6 -
0,5
100 50,4 -
0 : : . : : . . : -20
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 . ! ! 50,2
mAsset Swap (bps) —IRS P — kwi 15 cze 15 sie 15 paz 15 gru 15 Iut 16 kwi 16 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.



