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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 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 54.1 541 53.3
9:55 GER PMI w ustugach final (pkt.) wrz 50.6 50.6 50.9
10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt.) wrz 52.1 52.1 52.2
10:30 GBR PMI w ustugach (pkt.) wrz 52.0 52.9 52.6
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) sie -0.2 0.3(r) -0.1
12:05 POL Decyzja RPP (%) paz 1.50 1.50 1.50 1.50
14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) wrz 160 175 (r) 154
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) wrz 53.0 51.4 57.1
16:00 USA Zambwienia w przemysle m/m (%) -0.5 1.4(r) 0.20
8 00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) sie 0.3 0.2 0.5
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 24.09 256 254

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. Jedyng dzisiejszg publikacja bedzie cotygodniowy raport z amerykanskiego rynku pracy -
mozna sie tu spodziewaé niewielkiego wzrostu liczby nowych wnioskéw o zasitki.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Glapinski: RPP w pewnym momencie, ale nie w przysztym roku, przejdzie do cyklu podwyzek stdp procentowych.
Rada Polityki Pienieznej nie dyskutuje nad tym, aby obniza¢ poziom stép procentowych. Wzrost PKB wyzszy niz 4
proc. wigzatby sie ze wzrostem nierébwnowag, a NBP tego nie chce.

m Bierecki: Marek Chrzanowski rezygnuje z zasiadania w RPP.

m USA: Wskaznik aktywnosci w ustugach (ISM) wzrést we wrzesniu i wyniost 57,1 pkt.

Decyzja RPP (09.11.2016) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.051 -0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.709 -0.003

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.940 0.102

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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RPP: stopy bez zmian

Woczorajsze posiedzenie RPP nie przyniosto zmian w stopach
procentowych. Kluczowa cze$é komunikatu tez nie ulegta
zmianie — nadal biezacy poziom stép procentowych sprzyja
Lutrzymaniu polskiej gospodarki na $ciezce zréwnowazonego
wzrostu oraz pozwala zachowaé¢ réwnowage makroekono-
miczng”. Wydzwigk konferenciji byt juz jednak bardziej jastrzebi.
Kwestia obnizek stép nie pojawita sie praktycznie wcale,
natomiast wiele watkéw dotyczyto mozliwosci podwyzek stop w
2018 roku, aby ,nie dopusci¢ do przegrzania sie gospodarki”.
Jej obecny stan jest ,bardzo dobry”. Scenariusz negatywny nie
jest rozwazany.

Przestankg za przewazeniem konferencji w kierunku przegrze-
wania sie gospodarki byt przede wszystkim silny rynek pracy
i konsumpcja, a takze silny eksport i przejsciowo tylko nizsza
dynamika inwestycji (podobno RPP dysponuje danymi, ktére
pokazujg wprost, ze biezace hamowanie inwestycji to tylko i wy-
tacznie kwestia wydatkéw z UE, a wiec na pewno przejsciowa).
Taka kompozycja wzrostu ma zapewnié przyspieszenie gospo-
darki w 2017 roku. Inflacja znajduje sie obecnie na dalszym
planie: ta w przysztym roku ma by¢ niewielka, a obecna deflacja
nie ma znaczenia, bo nie wywotuje negatywnych skutkéw dla
gospodarki.

O ile w przypadku silnego rynku pracy jak najbardziej zgadzamy
sie z diagnoza, ze wspiera on konsumpcje, to nasza diagnoza
eksportu i inwestycji znaczaco sie rézni. Wysokie dynamiki eks-
portu pojawiajg sie w zasadzie tylko w statystykach rachunkéw
narodowych GUS. Wcigz nie najlepsze perspektywy dla gospo-
darki globalnej, w tym takze dla strefy euro i Niemiec, nie po-
zwalajg nam odczu¢ pewnosci, ze eksport bedzie przyspieszat;
tym bardziej ze nie wyglada na to, aby wspierat go wyjgtkowo
staby (w kategoriach REER) ztoty, szczegdlnie ze ten impuls
raczej bedzie wygasa¢ w miare stabilizowania sie zlotego na
obecnych poziomach. Z kolei w przypadku inwestycji faktycznie
duzg cze$¢ hamowania mozna przypisa¢ srodkom z UE. Nie wy-
daje nam sig jednak, ze te utracone do tej pory inwestycje nagle
zostang zrealizowane. Budownictwo drogowe przyspieszy (cho¢
aktualnie nie jest problemem), kolej zapewne predzej czy pdz-
niej $rodki wyda, ale na szczeblu samorzgdowym — i przy ba-
lansowaniu deficytu sektora w okolicach 3% PKB w 2017 roku
— przestrzen na radykalne zwigkszenie inwestycji jest niewielka.
Co wiecej, specyfika nowych programéw UE i ich ukierunkowa-
nie na innowacje to zdecydowanie wigksze wyzwanie dla wnio-
skujgcych firm i tym samym analogia do poprzedniej perspek-
tywy UE wydaje nam sie nieadekwatna. Uwazamy, ze Il potowa
roku zamknie si¢ dynamikg PKB ponizej 3% i w najblizszych
miesigcach trudno bedzie NBP oceni¢, czy to spowolnienie na
pewno ma tylko przejsciowy charakter. Z tego powodu uwazamy,
ze temat obnizek stép powr6ci w przysztym roku i to w sposéb
dos¢ gwattowny.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD zaczat dzieh od wzrostéw - by¢ moze obserwowalismy
echo wypuszczonych dzien wczeséniej plotek na temat mozliwo-
$ci zmniejszania skali zakupdw aktywow, by¢é moze techniczna
sytuacja na indeksach dolarowych (wazny techniczny op6r) za-
decydowata o takim zachowaniu EURUSD. Zmienito si¢ to w
sesji amerykanskiej, kiedy to duzo lepsze od oczekiwan dane
ISM (najwiekszy miesieczny wzrost i jedno z najwiekszych za-
skoczen in plus w historii) sprowadzity EURUSD ponizej 1,12.
Skala zmian w ciggu dnia byta jednak niewielka i powinno by¢ ja-
sne, ze to jutrzejsze dane z rynku pracy majg szanse porzadniej
szarpng¢ dolarem. Tutaj jednak sprezynka oczekiwan nakreca
sie coraz mocniej i nie jest wcale jasne, ze to szarpniecie bedzie
w gére (EURUSD w ddt). Z tego wzgledu EURUSD, i przy raz
zasianej niepewnosci co do polityki EBC, EURUSD ma wcigz
szansg na wzrosty w tym tygodniu.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Woczorajszy ruch na kursie EURUSD wpisuje sie w formacje
range (1,1150 — 1,1250). Przebicie splotu $rednich na wykre-
sie 4h nie nadato kursowi ani impulsu wzrostowego, ani spad-
kowego. Notowania od diuzszego czasu nie sg w stanie sige wy-
bi¢ sie z poziomu konsolidacji wokét 1,12. Zmieni¢ te sytuacje
moze rysujacy sie na wykresie dziennym trend spadkowy. Na
razie jednak sygnat ten nie jest wystarczajacy do grania short
po aktualnych poziomach. Pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty nieco mocniejszy - okazato sie, ze plotki z EBC jednak
nie przestraszyly inwestoréw inwestujgcych w aktywa rynkéw
wschodzacych, a waluty i aktywa tych panstw (w tym polskie) zy-
skiwaty wczoraj wyraznie. EURPLN nie réznit sie pod wzgledem
skali umocnienia i jego przebiegu od innych par walutowych z
koszyka. Nie zmienita tego tez ponownie jastrzebia konferencja
RPP, ktérej efektéw mozna szuka¢ przede wszystkim na rynku
obligaciji. Dzi§ EURPLN w dalszym ciggu bedzie pozostawat pod
wptywem czynnikéw globalnych, a tutaj - z uwagi na pusty kalen-
darz i zblizajgce sie dane z amerykanskiego rynku pracy - moze
wiaé nuda. Stabilizacja EURPLN jest najbardziej prawdopodob-
nym scenariuszem na dzis.

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

Pozycja: Brak.

Notowania odbity sie w dét od poziomu oporu w okolicy 4,3150-
4,3200, ktory tworzg MA200 na wykresie 4h wraz ze splotem
MA30 i MA55 na wykresie dziennym (a takze linia trendu spad-
kowego). Momentum spadkowe byto poczatkowo bardzo silne,
jednak ruch zakonczyt sie w okolicy 4,29. Aktualnie notowania
konsoliduja sie wokét Srednich na wykresie 4h (MA30 i MA55),
nie widzimy na razie sygnatéw zmiany tej sytuacji, wczorajszy
impuls spadkowy najpewniej wygast. Pozostajemy poza ryn-
kiem.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.69 1.73 ON 145 1.75 EUR/PLN 4.3014
2Y 1.76 1.80 1M 1.49 1.69 USD/PLN 3.8307
3Y 1.76  1.79 3M 1.51 1.71 CHF/PLN 3.9212

4Y 1.87 1.90

5Y 194 1.98 FRA BID ASK

eY 2.07 2.10 1x2 1.62 1.67 EUR/USD 1.1203
7Y 2.15 2.19 1x4 1.69 1.72 EUR/JPY 115.93
8Y 2.22 2.26 3x6 1.68 1.71 EUR/PLN 4.2987
QY 2.28 2.32 6x9 1.67 1.70 USD/PLN 3.8358
10Y 2.35 2.39 9x12 1.66 1.69 CHF/PLN 3.9355
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2 1,9 2,10 0,25
0,14
1,8 2,00 -

1,9 4 - 0,12 1,7 0,20
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¥ 0,08 15 1,80 w o013
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27 cze 11lip 25lip 8 sie 22sie 5wrz 19 wrz 3 paz sty 17 | kwi 17 lip17 paz17|grul7 mar 18 cze 18 " e 21 lip 4 sie 18 sie 1wrz 15wz 29 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
1
3,5 - 05 52,8 52,69
3 - 60 95 52,6 -
50 52,4 -
85 - !
8| 52,19
2° r 40 52,2 -
< 0 70
2 52,0
20 5
15 & 51,8
rie | 51,59
1 - - 0 51,6 - ¥
- -10 45 51,4 -
0,5
S20 5o | 51,2 -
0 T T T T T T T T -30
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 51,0
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark kwi 15 cze 15 sie 15 paz 15 gru 15 lut 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.



