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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

10.10.2016 PONIEDZIALEK

9:00 CZE  CPlr/r (%)

11.10.2016 WTOREK

Poprzednio  Odczyt

9:00 HUN CPlt/r (%) wrz 0.7 -0.1
11:00 GER Indeks ZEW - biezaca sytuacja (pkt.) wrz 55.0 55.1
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) wrz 2.0 0.5
14:00 POL CPI t/r (%) finalny -0.5 -0.5 -0.8
11 00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) sie 0.7 -1.1
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) wrz -0.1 -0.2 -0.4
20:00 USA Minutes FOMC wrz

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 08.10 249
3:30 CHN CPlt/r (%) wrz 1.6 1.3
3:30 CHN PPl r/r (%) wrz -0.3 -0.8
14:00 POL Podaz pienigdza M3 r/r (%) wrz 9.5 9.5 10.0
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) sie -550 -318 -802
14:00 POL Eksport (min EUR) sie 14200 13815 13519
14:00 POL Import (min EUR) sie 14500 13754 13832
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) wrz 0.6 -0.3
14:30 USA PPI m/m (%) wrz 0.2 0.0
14:30 USA Indeks U. Michigan (pkt.) wstepny paz 92.0 91.2

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. We wtorek GUS opublikuje finalny odczyt inflacji za wrzesien. Jezeli powtérzony zostanie
odczyt flash, to poznamy szczegoéty tej negatywnej niespodzianki (jedna z mozliwosci to niskie ceny zywnosci).
Dzien pdzniej NBP opublikuje dane o inflacji bazowej, ktéra najpewniej wcigz pozostanie ujemna. Reszte publikacji
poznamy w pigtek. Dynamika podazy pienigdza M3 we wrze$niu najpewniej spowolni m.in. za sprawg konca
fali akumulacji depozytéw gospodarstw domowych (pierwsze wyptaty z programu 500+) oraz efektu bazy w
depozytach przedsigbiorstw. W tym samym czasie poznamy dane o bilansie ptatniczym w sierpniu. Spodziewamy
sie wyraznego odbicia, zarébwno w eksporcie i imporcie. Niskie transfery z UE spowoduja, ze saldo obrotow
biezacych wcigz pozostanie na sporym minusie.

Gospodarka globalna. Publikacje inflacji z regionu (poniedziatek — Czechy, wtorek — Wegry) pozwola doprecy-
zowaé ostateczng prognoze polskiego CPI. Seria publikacji danych o inflacji obejmuje takze inne kraje (Niemcy —
czwartek, Chiny — piatek, takze PPI). Kolejne indeksy koniunktury (niemiecki ZEW we wtorek) powinny pokaza¢
stabilizacje / poprawe koniunktury we wrzeéniu. Europejska produkcja przemystowa w sierpniu powinna wyraznie
odbi¢ w $lad za dobrymi danymi z Francji i Niemiec. Na publikacje zza oceanu bedziemy musieli poczekaé¢ do
piatku, wtedy poznamy pierwsze dane za wrzesien ze strefy realnej (sprzedaz detaliczna, PPI) oraz pierwszy in-
deks koniunktury za pazdziernik (koniunktura konsumencka Uniwersytetu Michigan). Wcze$niej jednak, bo w $rode,
opublikowane zostang Minutes FOMC z wrze$niowego spotkania.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Magierowski: Byly minister finanséw Pawet Szatamacha zostat w pigtek powotany przez prezydenta na cztonka
zarzagdu NBP.

m Morawiecki: Deflacja zakonczy sie w listopadzie lub w grudniu.

m USA: Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych we wrze$niu wzrosta o 156 tys.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.012 -0.015

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.051 0.024

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
2,5 ‘ ‘ r
2 ‘ I L
1'5 ‘ . . 7 . . .
‘ ‘ M t Bez zmian - PMI okazat sie by¢ zgodny z oczekiwaniami.
L JJ‘ L W nowym tygodniu polskim indeksem zaskoczen moga
‘ ﬂl_ﬂ"ﬂ' ‘ M‘ | poruszy¢ finalne dane o inflacji.
0,5 I -\l L
, "Il Yy |||||||"""‘|"“““"W"“m‘u "lllh..JII“‘M 0L
0,5 ‘ L
B I I R R R
s m ol woel22grwall22gmal
“ £ E z e E z L = z - z

STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro
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Bez zmian: dane PPI zaskoczylty negatywnie, produkcja
przemystowa w Niemczech - pozytywnie. Nowy tydzien
raczej bez zaskoczen, chyba ze z powodu danych o produkciji
przemystowej w strefie euro.
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USA
Indeks zaskoczen dla USA
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gy
|| “‘H | Indeks zaskoczen w USA wzrést za sprawa duzo lepszych
17 i od oczekiwan danych ISM (indeks dla sektoréw ustugowych
r i indeks dla przemystu). Dopiero piatek przyniesie okazje do
15 - poruszenia indeksem (PPl i sprzedaz detaliczna).
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg 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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USA: Rynek pracy dostatecznie dobry do
podwyzki stép

We wrzes$niu zatrudnienie w amerykanskim sektorze pozarolni-
czym wzrosto o 156 tys. etatéw, nieco ponizej nominalnego kon-
sensusu wynoszacego okoto 180 i faktycznych oczekiwan, ktore
— uksztattowane przez dobre odczyty ISM — plasowalty sie nieco
wyzej, blizej 200 tys. Poprzedni odczyt zostat zrewidowany w
gbre, zgodnie ze wzorcem sezonowym, lipcowy — w dot (rewizje
zsumowaly sie zatem na zero). Wydtuzyt sie tez tydzien pracy
i faczna liczba przepracowanych godzin w gospodarce. Srednie
zarobki godzinowe podniosty sig o 0,2% miesiecznie, czyli mniej
wiecej tyle, ile wynosi $rednia z ostatnich miesiecy.

Tym razem znacznie ciekawsze sg wyniki ankiety wsrod gospo-
darstw domowych. Tu wzrosta zaréwno liczba pracujacych, jak
i liczba bezrobotnych oraz poszczegdlne odsetki: stopa bezro-
bocia, wskaznik zatrudnienia i aktywno$ci zawodowej (wszyst-
kie 0 0,1 p.proc., w tym stopa bezrobocia z 4,9 do 5,0%). W
przypadku bezrobocia jest to w znakomitej wigkszo$ci efekt po-
wrotéw wczesniej zdezaktywizowanych bezrobotnych. Powroty
do zatrudnienia sugerujg istnienie utajonej podazy pracy, ktéra
stopniowo sie ujawniajac powinna fagodzi¢ presje na wzrosty
ptac. Posrednim dowodem jest tez bardzo tagodny trend wzro-
stowy w dynamice ptac. Sugerowaliémy, ze trend ten bedzie de-
likatnie przyspieszat, kiedy stopa bezrobocia bedzie znajdowata
sie w okolicach NAIRU — tak wtasnie dzieje sie obecnie.
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——Przecietne zarobki godzinowe (sektor prywatny z wyt.
stanowisk nadzorczych)

Raport mozna okresli¢ jako dos¢ neutralny — wycofat wszelkie
nadzieje (rynkowe) na podwyzke w listopadzie, ale listopad na-
szym zdaniem nigdy nie byt prawdopodobny z uwagi na scena-
riusz polityczny. Dane natomiast w zadnym wypadku nie prze-
kreslaja podwyzki w grudniu, natomiast — znéw przez kalendarz
polityczny — wcale jej nie determinuje. Tym samym uwazamy,
ze rynek bedzie miat duze problemy, aby jeszcze zwigkszac
prawdopodobienstwo podwyzki stop na grudniowym posiedze-
niu (cho¢ do pewnego stopnia jest to jeszcze liczba elastyczna
wzgledem sondazy przedwyborczych). Do$é gwattowna reakcja
rynkowa byta naszym zdaniem wynikiem pozycjonowania i od-
chylenia od konsensusu. Z biegiem czasu inwestorzy zinterna-
lizujg fakt, ze tempo wzrostu NFP nawet w wysokosci 100 tys.
bedzie wystarczajgce dla Fed do podwyzki stop.
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EURUSD fundamentalnie

W przeciwienstwie do rynku obligacii, rynek walutowy wydat jed-
noznaczny werdykt na temat piatkowych danych z amerykan-
skiego rynku pracy: EURUSD wzrést z 1,1130 do 1,12. Dane te
czysto mechanicznie spowodowaly przesuniecie oczekiwan na
zacie$nienie polityki pienieznej z listopadowego na grudniowe
posiedzenie FOMC, ale w zadnym wypadku nie rozstrzygaja lo-
sOw tegorocznej podwyzki w ogéle. Co wiecej, kolejne publika-
cje (w USA dopiero koncowka tygodnia przyniesie dane o sprze-
dazy detalicznej i cenach producenckich) i wynik wyboréw pre-
zydenckich moga jeszcze te prawdopodobienstwa zmienié. Dla-
tego tez nie wydaje nam sig, aby ostabienie dolara miato by¢
trwate.

Dekompozycja zmian EUR/USD

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Otwieramy po 1,1183 pozycje short z S/L 1,1223.

Silny ruch oraz spora zmienno$¢ w piatek byty wywotane czyn-
nikami fundamentalnymi (czytaj wigcej obok). Wzrost siegnat
splotu najdtuzszych $rednich na wykresie 4h, jednak mimo licz-
nych préb nie udato sie pokonaé tego oporu. Z tego powodu spo-
dziewamy sie, ze notowania zaczng spada¢. MA200 na wykresie
dziennym nie powinna stanowi¢ silnego wsparcia, dlatego prze-
strzen do spadku wynosi przynajmniej 80 tickéw (ostatni mini-
mum lokalne). W szerszej perspektywie mozliwy jest nawet ruch
w okolice 1,09. Korzystny bilans zysku do straty sktania nas do

otwarcia pozycji short.
Wsparcie Opor

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

Ztoty minimalnie stabszy w pigtek - dane z amerykanskiego
rynku pracy okazaty sie nieco gorsze od oczekiwan (wiecej na
ten temat czytaj w sekcji analiz), ale odchylenie od konsensusu
nie byto na tyle duze, aby wywota¢ kierunkowa reakcje na walu-
tach EM. Wiekszy wptyw na waluty rynkdéw wschodzacych miaty
informacje ze Stanéw Zjednoczonych (tasmy Trumpa) sugeru-
jace mniejsze prawdopodobienstwo zwyciestwa Trumpa w wy-
borach prezydenckich, czego efektem byto istotne umocnienie
walut pozaeuropejskich EM (MXN, ale réwniez ZAR i BRL), ale
juz nie tych europejskich (dlatego ztoty ani drgnat na otwarciu).
W rozpoczynajgcym sig tygodniu w dalszym ciggu wazniejsze
beda czynniki globalne (kampania prezydencka w USA wkracza
w decydujgca faze, pod koniec tygodnia wrécg do gry dane ma-
kro z USA).

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

30 dni 90 dni 180 dni

BPLN mHUF mTRY mRON

360 dni
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EURPLN technicznie

Pozycja: Long po 4,2793 z S/L 4,2673 oraz T/P 4,3093.

Po nieudanym ataku na minimum lokalne z wrze$nia, w piatek
wystapity spore wahania pomiedzy 4,27, a 4,29. Ostatecznie wy-
glada na to, ze notowania ostatecznie odbity sie w gére. Nasza
pozycja zachowata sig, aktualnie zarabia okoto pét figury. Dalsza
przestrzen do spadku powinna wynie$¢ jeszcze okoto dwdch,
trzech figur — w okolicy 4,3150 splatajg si¢ MA30 i MA55 z linig
trendu spadkowego na wykresie dziennym. Splot tych samych
Srednich ale na wykresie 4h (okolica 4,2950) moze spowodo-
waé chwilowy przystanek we wzroscie. Pozostawiamy pozycije
long z tymi samymi parametrami.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.69 1.72 ON 145 1.75 EUR/PLN 4.2853
2Y 1.78 1.81 1M 1.49 1.69 USD/PLN 3.8505
3Y 1.80 1.84 3M 1.76 1.96 CHF/PLN 3.9234

4Y 191 1.95

5Y 203 207 FRA BID ASK

6Y 213 217 1x2 1.62 1.67 EUR/USD 1.1195
7Y 2.21 2.24 1x4 1.69 1.72 EUR/JPY 115.28
8Y 228 2.31 3x6 1.69 1.72 EUR/PLN 4.2755
QY 235 2.38 6x9 1.68 1.71 USD/PLN 3.8194
10Y 241 244 9x12 1.68 1.71 CHF/PLN 3.9063
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
2 1,9 0,30
0,14
. 0,25
1,9 1 - 0,12 1,7 f
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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.



