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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Zmienna Okres Prognoza

mBank konsensus

10.10.2016 PONIEDZIALEK

9:00 CZE  CPlr/r (%)

11.10.2016 WTOREK

Godzina Kraj Poprzednio  Odczyt

9:00 HUN CPlt/r (%) wrz 0.7 -0.1 0.6
11:00 GER Indeks ZEW - biezaca sytuacja (pkt.) wrz 55.0 55.1 59.5
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) wrz 2.0 0.5 6.2
14:00 POL CPl t/r (%) finalny -0.5 -0.5 -0.8 -0.5
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

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Na podstawie publikowanych wczoraj danych GUS mozna szacowaé inflacje bazowag na
poziomi -0,4% r/r, istotnie ponizej konsensusu i naszej prognozy (odpowiednio, -0,2 i -0,1% r/r).

Gospodarka globalna. Dzi$ zostang opublikowane dane o produkcji przemystowej w strefie euro - w oparciu o
znane juz odczyty krajowe (Niemcy, Francja, Hiszpania, Wiochy) mozna oczekiwa¢ duzo mocniejszego odbicia
produkcji w sierpniu. W Stanach Zjednoczonych nalezy odnotowaé publikacje protokotu z ostatniego posiedzenia
FOMC.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

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

m Skiba (MF): Resort pracuje nad rozwigzaniem przejéciowym w sprawie kwoty wolnej od podatku. Realizacja
zobowiagzania wynikajgca z orzeczenia Trybunatu Konstytucyjnego w sprawie kwoty wolnej bedzie miata miejsce w
roku 2018, wraz wejéciem w zycie jednolitego podatku.

m GER: Zaufanie analitykéw i inwestoréw instytucjonalnych (ZEW) w X okazato sie mocniejsze niz przypuszczano.
Raport ZEW pokazat, ze indeks mierzacy oczekiwania tych grup, co do wzrostu gospodarczego Niemiec, wynidst
6,2 pkt. wobec 0,5 pkt. miesigc wczesniej.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.056 0.009

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.769 0.021

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.063 -0.003

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Wrzesniowa inflacja potwierdzona na pozio-
mie -0,5%, katastrofa w inflacji bazowej.

Zgodnie z finalnymi danymi, we wrze$niu roczny wskaznik in-
flacji wynidst -0,5% r/r, tym samym potwierdzony zostat odczyt
flash — przypomnijmy — zaskakujaco niski.
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Struktura odczytu jest za to petna niespodzianek. Ceny paliw
zachowaly sie zgodnie z naszymi przewidywaniami (+3,4%
m/m), co przy bazie statystycznej walnie przyczynito si¢ do
wzrostu inflacji; ceny zywnoéci okazaty sie nizsze od naszych
prognoz (-0,2% wobec 0,3% m/m). Kategorie bazowe to,
obok czysto sezonowych wzrostéw (odziez, obuwie, hotele
i restauracje, zdrowie), silne spadki w kategoriach transport
oraz rekreacja i kultura. Pierwsze z nich to zastuga nizszych
cen ustug transportowych, drugie — dalszego wprowadzania
darmowego podrecznika, tym razem dla kolejnych klas szkét
podstawowych i gimnazjéw. Wg naszych obliczen inflacja
bazowa wyniosta (trzeci miesigc z rzedu i pigty raz w tym roku)
-0,4% rr.

W $wietle wrzesniowych danych nie sposéb moéwi¢ o jakiej-
kolwiek presiji inflacyjnej. Spodziewany w kolejnych miesigcach
wzrost inflacji (do ok. 1% na poczatku przysztego roku) to jedy-
nie efekt bazy statystycznej. Perspektywy przyspieszenia proce-
s6w cenowych sg jednak bardzo watte; warto przy tym zauwa-
zy¢, ze wptyw stabego ztotego bardzo szybko wygasa i wida¢
to zarbwno w PMI, jak i w danych PPIl. Naszym zdaniem ni-
skie momentum CPI nie bedzie czynnikiem, ktéry wspiera¢ be-
dzie jastrzebienie polskiej RPP. Za kilka miesiecy RPP zostanie
niejako wywotana do tablicy przez nizsze odczyty PKB. W tym
mechanizmie upatrujemy stymulacji oczekiwan na poluzowanie
monetarne w Polsce.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD spadat jak kamien kolejny dzieh z rzedu. W momencie
pisania osiagniety zostat poziom 1,1035. Naszym zdaniem skta-
daja sie na to dwa elementy: pierwszy to ugruntowanie wiary w
podwyzki stép w USA potgczone z lepszymi sondazami Clin-
ton, ktére te podwyzke uprawdopodobniajg, oraz zahamowa-
niem oczekiwan na (jakby nie patrze¢) gtupi pomyst ograniczenia
zakupow przez EBC w warunkach wcigz niskiego wzrostu, zbli-
zonych do deflacji (efekt: rozszerzenie dysparytetu stép na ko-
rzy$¢ USD). Drugi czynnik zwigzany jest zapewne ze staboscia
funta i repozycjonowaniem inwestoréw w ramach krajéw o an-
glosaskim systemie bankowym. Od diuzszego czasu pisaliSmy,
ze koniec koncéw dolar powinien by¢ mocny a EURUSD nizej.
Nareszcie wszystkie elementy uktadanki utozyty sie na tyle kla-
rownie, ze scenariusz si¢ realizuje. Tendencja rynkéw do prze-
strzeliwania sugeruje, ze trend ten tatwo sie nie odwroci (do-
puszczamy jednak mozliwo$¢ jego zatrzymania, zwtaszcza ze
obecnie duzo jest juz wycenione z zakresu polityki pienigznej).

Dekompozycja zmian EUR/USD
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m Zmiana koszyka* EUR
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M Zmiana koszyka* USD
+=~«Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.

=—Zmiana netto
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EURUSD technicznie

Pozycja: Ztapane zlecenie T/P po 1,1033 na pozycji long po
1,1183 (150 tickdw zysku).

Kurs EURUSD kontynuowat spadki, przebity minimum 1,1071
oraz wszystko wyglada na to, ze takze 1,1046. Otworzyto to
kolejng figure przestrzeni do spadku (do 1,0952), a my ztapa-
lismy zlecenie T/P (150 tickow zysku). Wprawdzie sygnatéw od-
wrdcenia jeszcze nie ma, jednak spodziewamy sie przynajmnie;j
niewielkiej korekty wzrostowej. Wstrzymujemy sie z ponownym
wejsciem short, czekamy na dalszy rozwéj wydarzen.

Wsparcie Opor

1,1150 1,1428
1,0961 1,1366
1,0913 1,1310
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EURPLN fundamentalnie EURPLN technicznie
Wspomniana we wczorajszym komentarzu ,madro$¢ rynku” Pozycja: Otwieramy po 4,2841 pozycje short z S/L 4,2932 oraz
(sprzedawanie ztotego po silnym umochieniu i w okolicy waz- T/P 4,2580.
nych technicznych wspar¢) okazata sie trafna - EURPLN wzrést Woczorajszy ruch na kursie EURPLN traktujemy jako korekte
wczoraj w dwoch fazach, najpierw do 4,2760, a potem (w go- wzrostowg w trendzie spadkowym. Notowania wprawdzie prze-
dzinach wieczornych) do 4,29. Pierwsza fala byta zwigzana za- bity op6r MA30 na wykresie 4h, jednak nie nadato to dalszego
pewne z ogélng wyprzedazg na rynkach wschodzacych (naj- momentum wzrostowego. Notowania konsolidujg sie aktualnie
mocniej tracit potudniowoafrykanski z uwagi na aresztowanie wokét tego poziomu, korekta wzrostowa lada chwila powinna
ministra finanséw, a pozostate waluty z koszyka oberwaty nie- sie zakonczy¢. W szerszej perspektywie (wykres dzienny) dal-
jako rykoszetem), druga - z gwattownymi spadkami na gietdzie szy zasieg korekty mégtby wyniesé jeszcze 2 — 3 figury, jednak
w USA. Dzi$ rano startujemy z miejsca, w ktérym zaczynali- spodziewamy sie, ze ruch zakonczy sie juz na MA55 na wykre-
$my tydzien. Podtrzymujemy opinig, ze ani czynniki globalne, ani sie dziennym. Uktad oporow i wspar¢ zndw czyni pozycje short
lokalne nie przemawiajg za istotnym umocnieniem ztotego. Co atrakcyjna, dalszy ruch w dét powinien wynie$¢ co najmniej 250
wiecej, mozliwa jest opdzniona reakcja polskiej gietdy na wczo- pipsow.

rajsze zawirowania, a poprzez zwyczajowe korelacje powinno
sie to odbi¢ negatywnie na notowaniach ztotego.

Wsparcie Opor

4,2559 4,4342
4,2120 4,3932
4,1857 4,3287

Ruchy walutowe w regionie (wzgledem EUR).
Wzrost - aprecjacja, spadek - deprecjacja, w %.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.72  1.76 ON 1.10 1.50 EUR/PLN 4.2767
2Y 1.81 1.85 1M 1.55 1.95 USD/PLN 3.8487
3Y 1.84 1.88 3M 1.78 1.98 CHF/PLN 3.9023

4Y 1.95 1.99

5y 207 211 FRA BID ASK

6Y 216 2.20 1x2 1.62 1.67 EUR/USD 1.1051
7Y 226 230 1x4 1.71 174 EUR/JPY 114.40
8Y 233 237 3x6 1.72 1.75 EUR/PLN 4.2825
)4 239 243 6x9 1.72 1.75 USD/PLN 3.8742
10Y 246 250 9x12 1.72 1.75 CHF/PLN 3.9224
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
2 1,9 2,20 0,30
0,14
1,8 2,10 025
1,9 - - 0,12 4
1,7 2,00
- 0,1 4
i6 ] . 1,6 1,90 0,20
0,08 1,5
1,80 0,15
1,4
1,7 - - 0,06 1,70
0.04 1,3 - 0,10
16 12 1,60
0,02 11 1,50 0,05
1,5 : : : 0 3x6 6x9 | 9x12 12X15 | 15X18 18X21 21X24 145 6.6
4lip 18lip 1sie 15sie 29 sie 12 wrz 26 wrz 10 paz sty 17 | kwi 17 | lip 17 | paz 17| sty 18  kwi 18 lip 18 ST lip 27 lip 10 sie 24 sie 7 wrz 21 wrz 5 paz !
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
. 50 105 54,0 as
5] 60 95 53,8 1 A
53,6 -
50 e |
2,5 40 53,4 - 53,23
75 d
2 * 30 53,2
20 65 53,0 1
15 ¢ 10 52,8 -
. 55 - ' 52,62
1 m 0 52,6 - &
I -0 45 52,4
0,5 - ¥
20 35 52,2
0 - - . . . . - - -30
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 - - ! 52,0
mAsset Swap (bps) —IRS & BeRakimark 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.
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