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tel. +48 22 829 01 83 14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) paz 1.0 -2.0
marcin.mazurek@mbank.pl 15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) 0.2 -0.4
o Bartkionics
analityk 10 30 GBR CPI r/r (%) wrz 0.8 0.6
tel. +48 22 526 70 34 14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) wrz 4.4 4.5 4.7
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) wrz 3.0 3.1 3.1
) 14:30 USA CPI r/r (%) 1.5 11
ot
tel. +48 22 829 02 56 4 00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) wrz 6.4 6.3
karol.klimas@mbank.pl 4:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) wrz 10.7 10.6
4:00 CHN PKB r/r (%) Q3 6.7 6.7
10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) sie 4.9 4.9
geBnaart‘cI)(rssk.aA.1 8 14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) wrz 3.4 3.7 7.5
00-950 Warszawa 14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) wrz 6.5 5.7 5.6
tel. +48 22 829 00 00 14:00 POL PPI r/r (%) wrz -0.1 -0.2 -0.1
fax. +48 22 829 00 33 14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) wrz 1163 1152 (r)
http://www.mbank.pl 14:30 USA  Rozpoczete budowy doméw (tys.) wrz 1175 1142
13 45 EUR Decyzja EBC (bin EUR) paz
13:45 EUR Decyzja EBC (%) paz -0.40 -0.40
14:00 POL Minutes RPP paz
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 15.10 246
14:30 USA Wskaznik Philly Fed (pkt.) paé 5.0 12.8
16:00 USA Sprzedaz domoéw na r.wtérnym (min) 5.34 5.33
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17.10.2016 PONIEDZIALEK

14:00 POL Koniunktura biznesowa GUS paz
16:00 EUR Koniunktura konsumencka (pkt.) paz -8.0 -8.2
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. We wtorek zostang opublikowane dane z rynku pracy. Spodziewamy sie wolniejszego wzrostu
ptac i zatrudnienia we wrzes$niu. W przypadku ptac jest to konsekwencja mniej korzystnego uktadu dni roboczych, w
zatrudnieniu kluczowe jest wyczerpywanie sie silnych trendéw wzrostowych w czesci sekcji. W srode GUS opubli-
kuje dane z przemystu i handlu - tu bedziemy $wiadkami rozbieznych trajektorii produkcji przemystowej i sprzedazy
detalicznej. Ta pierwsza spowolni z uwagi na efekty bazowe (wrzesien 2015 r. to poczatek serii mocnych odczytéw
zwigzanych z koncem wydatkowania $rodkéw UE z poprzedniego budzetu i mniej korzystny uktad dni roboczych
(0 wobec +1 r/r). Ta druga przyspieszy dzieki efektom bazowym (ceny paliw) i trendom (wydatkowanie $rodkéw z
500+). W tym tygodniu bedziemy tez $wiadkami publikacji opisu dyskusji na pazdziernikowym posiedzeniu RPP (w
czwartek) oraz danych o koniunkturze GUS za wrzesien (w pigtek) - te dwa wydarzenia nie wptyng na rynki.
Gospodarka globalna. Tydzien uptynie pod znakiem serii publikacji ze Stanéw Zjednoczonych: (1) produkcja prze-
mystowa przyspieszy po kiepskim sierpniu (publikacja w poniedziatek); dane z rynku nieruchomosci powinny po-
kaza¢ stabilizacje aktywnosci tamze na wysokim poziomie ($roda - dane o rozpoczetych budowach doméw i po-
zwoleniach na budowe, czwartek - sprzedaz domoéw na rynku wtérnym); (3) inflacja przyspieszy za sprawg efektow
bazowych w cenach paliw i solidnych wynikéw kategorii bazowych (publikacja we wtorek); (4) wskazniki koniunktury
(z okregdw Filadelfia i Nowy Jork) pokaza najprawdopodobniej stabilizacje sentymentu na niskim, ale pozytyw-
nym poziomie. W Europie najwazniejszym wydarzeniem bedzie posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego. Po
przeciekach i zamieszaniu dotyczacym ograniczania skali zakupéw komunikacja EBC bedzie skupiona na zapew-
nieniach gotowosci do stymulacji monetarnej i uzycia wszelkich dostepnych instrumentéw. Na same modyfikacje
pakietu stymulacyjnego (wtacznie z wydtuzeniem programu QE) trzeba bedzie czeka¢ az do grudnia.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Glapinski: Dla krajow Europy Srodkowej wzrost gospodarczy pozostaje celem.

m Chrzanowski: Faktyczna integracja KNF i NBP pod jednym dachem wymaga co najmniej roku-dwdch lat; ,unia
personalna” w ciggu kilku miesiecy.

m NBP: Deficyt w obrotach biezacych w sierpniu wyniést 4 501 min PLN (1 047 min EUR) wobec 2 790 min PLN
deficytu w VII (635 min EUR).

m Chinska agencja Dagong utrzymata rating Polski w walucie obcej na poziomie ,A-" oraz w walucie krajowej na
poziomie ,A”.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.067 0.012

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.789 -0.003

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.043 0.006

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski
2,5 -
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L5 ‘ Bez zmian - finalny odczyt inflacji jedynie potwierdzit dane
[ flash. W tym tygodniu dane o ptacach, produkcji przemysto-
o | W‘W‘ | wej i sprzedazy detalicznej oferujg duzo okazji do zmiany
J'r-i “ -IJ ““ ““N“ » polskiego indeksu zaskoczen.
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro
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Bez zmian - brak istotnych publikacji. Pd tym wzgledem

| rozpoczynajgcy sie tydzien nie zapowiada sie lepiej, wiec
| europejski indeks zaskoczen pozostanie bez zmian.
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USA

Indeks zaskoczen dla USA
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Wszystkie publikacje z zesztego tygodnia okazaty sie by¢
zgodne z oczekiwaniami. Nowy tydzien przynosi calg serie
danych (CPI, koniunktura, rynek nieruchomosci, produkcja
przemystowa), dlatego amerykanski indeks zaskoczen na
pewno poruszy sie w tym tygodniu.
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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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Pogorszenie rachunku biezacego w sierpniu.

Rachunek biezacy w sierpniu zamknat sie deficytem w wysoko-
$ci 1047min EUR (poprzedni miesigc 635min EUR). To juz drugi
miesigc solidnego wzrostu deficytu wynikajacy w gtéwnej mie-
rze z pogorszenia sie salda handlowego (lipiec) oraz salda han-
dlowego i salda ustug (sierpien). O ile pogorszenie salda ustug
jest fenomenem sezonowym, o tyle saldo handlowe pogarsza
sie przez stabg dynamike eksportu (ptasko w kategoriach odse-
zonowanych) oraz silne przyspieszenie importu (patrz wykres),
ktére ewidentnie mozna potaczy¢ z programem 500+.
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=——FEksport =—Import

Rosnaca sprzedaz detaliczna i import sugeruja wysoka dyna-
mike konsumpcji w Il kwartale, ktéra skokowo dostosuje sie do
wyzszego poziomu wydatkédw gospodarstw domowych. Tempo
wzrostu konsumpcji nawet w okolicach 4,5% nie powinno by¢
zaskoczeniem. Niemniej mato spektakularna dynamika produk-
cji przemystowej wspdtwystepujgca z wysokim importem suge-
rujg takze, ze duza czes¢ ,garbu” na dynamice konsumpcji zo-
stanie zaimportowana, a wiec wptynie na produkt krajowy brutto
(od strony wartosci dodanej) jedynie kanatem marz hurtowni-
kow i detalistéw. To oznacza natomiast, ze spora czes¢ wartosci
dodanej pozostanie za granicg i nie zasili produktu krajowego
brutto. Od strony wydatkéw, wysoka konsumpcja zostanie zni-
welowana duzo nizszym (by¢ moze nawet juz teraz ujemnym)
wkiadem eksportu netto. W krétkim terminie stawiamy na dy-
namike PKB ponizej 3% i — co ciekawe — spowolnienie to be-
dzie faczyto si¢ z pogorszeniem, a nie poprawg rachunku bie-
z3acego, tak jak zwykle w Polsce cykl koniunkturalny zwykt prze-
biega¢. Nie wierzymy przy tym, ze procesy te réwnowazyé be-
dzie wysoki eksport, gdyz ten — biorgc pod uwage wsparcie ze
strony bardzo stabego ztotego w kategoriach realnych — pozo-
staje staby i nie ,pedzi”, tak jak chciataby RPP.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

Nasz poglad co do braku istotnej przestrzeni do wzrostéw EU-
RUSD okazat sie stuszny - EURUSD nie poswigcit wzrostom ani
minuty w pigtek i w ciggu dnia spadt z 1,1060 do 1,0960 na jego
zakonczenie. Nie zmienity tego ani nieco gorsze dane z amery-
kanskiej gospodarki (sprzedaz detaliczna, z ktéra jednak kontra-
stowato przyspieszenie cen producenckich), ani wieczorne wy-
stapienie J.Yellen. Nowy tydzien to nowa seria danych, w tym
inflacja CPI i pierwsze dane o koniunkturze za pazdziernik, i ko-
lejne wystapienia przedstawicieli Fed (Fischer, Dudley). Obec-
nie rynek wycenia prawdopodobienstwo podwyzki stép procen-
towych w tym roku w USA na nieco ponad potowe (w ostatnim
tygodniu praktycznie nie ulegto zmianie) — oznacza to, ze ist-
nieje ok. 25 p.proc. przestrzeni do dalszego wzrostu oczekiwan.
Czarnym koniem jednak moze by¢ strona EUR - po wpadce z
sograniczaniem QE” komunikacja EBC moze zosta¢ wyraznie
zmigkczona na czwartkowym posiedzeniu. Jest wprawdzie za
wczes$nie na decyzje w kwestii przedtuzenia QE, ale nie oznacza
to, ze oczekiwania na grudniowe posiedzenie nie moga zostaé
podbite przez Draghiego.

Dekompozycja zmian EUR/USD

0,8%
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2016-10-04
mmZmiana koszyka* EUR

2016-10-07 2016-10-12
mmZmiana koszyka* USD

-=««Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sa jako wazona $rednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.

—Zmiana netto

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Po zakonczeniu korekty wzrostowej na wykresie 4h, notowania
powrdcity do trendu spadkowego. Kurs zszedt juz ponizej 1,10,
przez co zblizyt sie do poziomu oporu w okolicy 1,0950. Zbieg
minimoéw lokalnych w tej okolicy tworzy silny poziom wsparcia.
Zar6wno jego przebicia, jak i przetamanie trendu spadkowego
otwierajg przestrzen do spadku na przynajmniej péttorej figury.
Nie widzimy jednak wystarczajgcych przestanek do zajmowania
pozycji w zadng ze stron. Pozostajemy poza rynkiem, czekamy

na dalsze sygnaty.
Wsparcie Opor

1,0961 1,1428
1,0913 1,1366
1,0822 1,1105
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty w pigtek ostabiat sie delikatnie kohczac dzieh na poziomie
4,31. Ostabienie to dobrze wpisato sie w mieszane zachowanie
walut EM. W tym tygodniu ustawa o frankach odbedzie pierwsze
czytanie w Sejmie. Zobaczymy takze caty rzut kolejnych danych
makro (produkcja, sprzedaz, rynek pracy). Posiedzenie EBC —
cho¢ zapewne bez wskazowek dla polityki pienieznej — raczej
powinno budowa¢ oczekiwania na dalsza stymulacje niz je ga-
si¢ (w tym sensie wiec powinno by¢ pozytywne dla ztotego). Po
nijakim wystgpieniu Yellen, oczekiwania na podwyzki stép be-
dzie miat szanse podbi¢ Fischer. Jesteémy jednak sceptyczni,
Ze obecnie oczekiwania te majg szanse nadbudowac sie ponad
aktualne poziomy. Tym samym z tego tytutu ztoty raczej nie po-
winien traci€. Z drugiej strony jednak, w aktualnych warunkach
przebicie 4,26 wydaje si¢ mato prawdopodobne.

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

30 dni 90 dni 180 dni

EPLN mHUF mTRY mRON

360 dni
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EURPLN technicznie

Pozycja: Ztapane zlecenie S/L po 4,3100 na pozycji short po
4,2955 (145 tickéw straty).

Otwieramy po 4,3116 pozycje long z S/L 4,3000.

Ostatnie $wiece na wykresie dziennym wskazujg na to, ze kurs
jednak wytamat sie w goére z formacji klina. ZtapaliSmy przez to
zlecenie S/L. Przebita zostata takze MA55 na wykresie dzien-
nym, co powinno nada¢ wzrostowi dodatkowego momentum.
W wezszym ujeciu, MAS5 na wykresie 4h zadziatata jako sku-
teczne wsparcie. Impulsy wzrostowe sg wyraZzne, przestrzen na
ruch w gére jest spora. Najblizsze wazne maksima lokalne znaj-
duja sie dopiero w okolicy 4,30, wczes$niejszymi oporami sg tylko
$rednie MA30 i MA55 na wykresie tygodniowym, ktére daja prze-
strzen na 2 — 4 figury wzrostu. Otwieramy pozycje long, na razie
bez zlecenia T/P.

Wsparcie Opor

4,2920 4,4932
4,2639 4,3932
4,2120 4,3351
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.71  1.75 ON 1.46 1.75 EUR/PLN 4.2955
2Y 1.80 1.84 1M 1.48 1.67 USD/PLN 3.8965
3Y 1.81 1.84 3M 1.65 1.95 CHF/PLN 3.9457

4Y 1.93 1.97

5Y 204 208 FRA BID ASK

6Y 214 218 1x2 1.62 1.67 EUR/USD 1.0972
7Y 223 2.27 1x4 1.70 1.73 EUR/JPY 114.29
8Y 230 234 3x6 1.69 1.73 EUR/PLN 4.3072
)4 236 240 6x9 1.69 1.72 USD/PLN 3.9248
10Y 243 247 9x12 1.69 1.72 CHF/PLN 3.9639
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
2 1,9
0,14
1,8
1,9 012 45
0,1 1,6
1,8
0,08 1,5
1,7 006 14
1,3
0,04
1,6 1,2
0,02 11
1,5 o 3x6 6x9  9x12 12X15 15X18 18X21 21X24 40 0.00
6lip 20lip 3sie 17sie 31sie 14 wrz 28 wrz 12 paz sty 17 kwil7 lip17 pazl17 sty 18 kwi 18 lip 18 ! 18 lip 1 sie 15 sie 29 sie 12 wrz 26 wrz 10 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 53,4 ca1a
60 95 53.2 ‘
3 o 53,0
85
2,5 40 52,8 52,58
, 0 75 52,6
20 e 52,4
1,5 10 o2 51,9
55 52,0 ’
t ° 51,8 ¥
_10 45 !
0,5 0 51,6
20 35 51,4
0 -30
12 3 4 5 6 7 8 9 10 25 51,2
mAsset Swap (bps) —IrRS + Benchmark kwi 15 cze 15 sie 15 paz 15 gru 15 lut 16 kwi 16 cze 16 sie 16 DEC6 JAN7 FEB?

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.



