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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

19.09.2016 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) sie 6.7 5.1 -3.4 7.5

14:00 POL PPI r/r (%) sie -0.4 0.0 -0.3 () —0 1

14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) sie 5.8 4.6 2.0

14 00 HUN Decyzja banku centralnego (%) wrz 0.90 0.90 0.90

14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) sie 1192 1212 (r) 1142

14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) 1170 1144 (r) 1139
JAP Decyzja BoJ (bIln JPY) wrz 80.0 80.0 80.0
JAP Decyzja BoJ (%) wrz -0.10 -0.10 -0.10

14:00 POL Koniunktura konsumencka GUS (pkt.) wrz

20:00 USA Decyzja FOMC (%) 0.50 0.50

14 OO POL Minutes RPP wrz

14:00 POL Koniunktura biznesowa GUS wrz

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 10.09 260

16:00 EUR Koniunktura konsumencka (pkt.) wrz -8.1 -8.5

16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) sie 5.45 5.39

9 00 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) wrz 48.5 48.3

9:00 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) wrz 52.5 52.3

9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) wrz 53.2 53.6

9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt.) wrz 52.1 51.7

10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt.) wrz 51.5 51.7

10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) wrz 52.8 52.8

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. Dzisiaj zostang opublikowane dane o koniunkturze konsumenckiej GUS, dostarczajac pierw-
szego pomiaru sentymentu we wrzesniu.
Gospodarka globalna. Rynki beda sie szykowaty do wieczornej dezycji FOMC (czytaj wigcej w sekcji analiz).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Zyzynski: Nadal widze niewielkg przestrzen do redukcji stép NBP.

m Bierecki (Przewodniczacy senackiej Komisji Budzetu i Finanséw Publicznych): Marek Chrzanowski wycofat swoj
wniosek ws. odwotania z RPP.

m JAP: Bank Japonii utrzymat ujemng stope proc., bedzie zwigkszat baze monetarng, az inflacja wzro$nie powyzej
2 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.021 0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.689 0.030

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.914 -0.041

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis decyzja Fed. Jedynie kwestie komuni-
kacyjne uniemozliwiaja obecnie podwyzke
stop.

Dzis o 20:00 czasu polskiego zostanie opublikowana decyzja
Fed, a o 20:30 rozpocznie sie konferencja prasowa J.Yellen.
Pomimo negatywnych zaskoczen w czeéci danych ze sfery
realnej w sierpniu, catosciowa ocena ostatnich kilku serii
miesiecznych danych prowadzi do przekonania, ze pozwalajg
one Fed na podwyzszenie stép procentowych na dzisiejszym
posiedzeniu. Z catg pewnoscig ich krotkoterminowe trajektorie
ksztattujg sie duzo korzystniej niz miato to miejsce w grudniu
poprzedniego roku (tamta podwyzka stép proc. wyznaczyta
lokalne dotki koniunktury i inflacji). W poréwnaniu do grudnia,
wzrosly réwniez wszystkie miary biezacej inflacji, a czesé
czynnikéw okreslanych wczesniej jako tymczasowe (ceny ropy,
wplyw mocnego dolara na ceny ddébr importowanych) wygasa
doktadnie tak, jak Fed sie tego spodziewat. Powinno to znalezé
odzwierciedlenie w wyzszych krétkoterminowych projekcjach
inflacji. Model mys$lowy, ktéry zapewne wcigz przy$wieca
Fed — ptaska, wyprzedzajaca niekontrolowany wzrost inflacji
Sciezka zacie$niania polityki pienieznej - jest zatem spojna z
wykonaniem kolejnego kroku dzis.

Dlaczego tak sie nie stanie? Na przeszkodzie stojg wzgledy
komunikacyjne. Migkkie sterowanie oczekiwaniami rynkowymi i
duza wrazliwo$¢ tych ostatnich na ostatnie dane, sprawity, ze
wrzesniowa podwyzka stop proc. nie miata szans sie wycenic.
Biorgc pod uwage nieche¢ Fed do zaskakiwania rynkow
zacie$nieniem (ostatnio stato si¢ to w 1994), nie nalezy zatem
oczekiwaé ruchu na stopach dzis. Jesli nie podwyzka, to co?
Nie bez racji cze$¢ uczestnikéw rynku oczekuje "hawkish hold",
czyli warunkowej zapowiedzi podwyzki stop proc. w grudniu. To
bytby najbardziej elegancki sposéb wyjscia z komunikacyjnej
kabaty.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

BodJ na pewno nie zaskoczyt negatywnie i przeszedt w zasa-
dzie na reczne sterowanie krzywag dochodowosci (elastyczne
zakupy wzgledem duration, brak limitu na aukcje, dopasowanie
popytu do pozadanego ksztattu krzywej dochodowosci, 10y mile
widziane w okolicy 0) i poniekad takze gietda (elastyczne zakupy
ETF), zobowiazujac sie do wzrostu bazy monetarnej w przyszio-
§ci i de facto przestrzelenia inflacji. Jen nieznacznie ostabit sig,
dolar nieznacznie wzmocnit. Niewykluczone, ze BodJ zostat po-
traktowany jako preludium do tego, do czego w niedalekiej przy-
sztosci moze doj$¢ EBC, co spowodowato umiarkowane spadki
EURUSD (mocniejszy dolar, stabsze EUR). Dzi$ decyzja FOMC.
Posiedzenie w zasadzie powinno przynie$¢ mocniejszego do-
lara. Albo FOMC podwyzszy stopy i wyptaszczy $ciezke oczeki-
wan na przyszte ruchy (szybki ruch dolara w gére a potem odre-
agowanie), albo nie podwyzszy i posteruje rynkiem w kierunku
najblizszych posiedzen (raczej nasz scenariusz bazowy z po-
wodow stricte komunikacyjnych — patrz komentarz do Fed; naj-
pierw stabszy dolar, potem mocnigjszy). Naszym zdaniem jed-
nak obie strategie przyniosg w ostatecznym rozrachunku krétko-
trwate umocnienie dolara, gdyz dla wykreowania nowego trendu
rynek musi uwierzyé w trwato$¢ inflacji i predko$¢ ozywienia.

Dekompozycja zmian EUR/USD

1,5%
1,0%
0,5%
0,0%

-0,5%

-1,0%

-1,5% -
2016-09-05

2016-09-08
M Zmiana koszyka* EUR

2016-09-13  2016-09-16

M Zmiana koszyka* USD
+=~«Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan wzgledem
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EURUSD technicznie

Pozycja: Otwieramy pozycje short po 1,1130 z S/L 1,1195 oraz
T/P 1,0970 .

Nieudany atak na opor w okolicy 1,12 (splot $rednich na wy-
kresie 4h) okazat sie skutecznym impulsem spadkowym. Wy-
glada na to, ze przebite zostato wazne wsparcie — splot najdtuz-
szych srednich na wykresie dziennym. Potwierdzenie tego sy-
gnatu otworzytoby sporg przestrzen do spadku. Konieczne jest
jednak zamkniecie dzisiejszej $wiecy na wykresie dziennym po-
nizej tego poziomu. Ze wzgledu na wptyw czynnikéw fundamen-
talnych (czytaj wiecej obok), dzieh moze zakonczy¢ sie sporg
zmiennos$cig. Zamierzamy zagra¢ wyprzedzajaco, chcemy zta-
pac jak najwiecej potencjalnego ruchu w dét. Otwieramy pozycje
short ze stosunkowo szerokim zleceniem S/L.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN w przedziale 4,29-30. Czynniki powodujgce naszym
zdaniem presje na ostabienie ztotego w krétkim terminie nie
ustaty. Rynek powoli powinien internalizowa¢ nizsze tempo
wzrostu PKB w drugiej potowie roku i nie$miato obstawia¢ ob-
nizki stép. Z kolei czynniki globalne pozostaja na razie umiar-
kowanie sprzyjajgce. Dzisiejsza decyzja BoJ w zasadzie oddala
niekontrolowane stromienie sie krzywych dochodowosci, jednak
przed nami jeszcze Fed (krotkoterminowo powinno to by¢ ja-
strzebie posiedzenie, czy to z podwyzka stdp, czy nie) i wybory w
USA, ktére podobnie jak Brexit moga by¢ najwazniejszym czyn-
nikiem ryzyka do konca roku. Nadal uwazamy, ze ostabienie zto-
tego jest z obecnych pozioméw scenariuszem dominujacym.

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

mBank.pl

EURPLN technicznie

Pozycja: Short po 4,2968 z S/L 4,3128 oraz T/P 4,2610.
Woczoraj notowania konsolidowaty sie pomiedzy 4,29 — 4,31, w
zasadzie w ramach waskiego kanatu spadkowego na wykresie
4h. Niewiele zabrakto do ztapania zlecenia S/L, jednak nasza
pozycja ostatecznie zachowata sig. Nie powstaty przy tym zadne
sygnaty odwrdcenia spadkoéw, dlatego traktujemy ten ruch jako
przestdj w trendzie. Spodziewamy sie kontynuacji ruchu w doét.
Pozostawiamy pozycje short, przestrzen do spadku wciaz jest
spora. Ze wzgledu na mozliwy wptyw czynnikéw fundamental-
nych przesuwamy zlecenie S/L oraz ustawiamy T/P.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.66 1.70 ON 1.40 1.80 EUR/PLN 4.3019
2Y 1.72  1.76 1M 1.44 1.64 USD/PLN 3.8438
3Y 1.72  1.75 3M 1.78 1.98 CHF/PLN 3.9350

4Y 1.83 1.86

5y 193 1.96 FRA BID ASK

6Y 2.02 2.05 1x2 1.59 1.64 EUR/USD 1.1148
7Y 205 2.09 1x4 1.69 1.72 EUR/JPY 113.38
8Y 211 215 3x6 1.67 1.70 EUR/PLN 4.2992
QY 218 222 6x9 1.64 1.67 USD/PLN 3.8581
10Y 225 229 9x12 1.63 1.66 CHF/PLN 3.9388
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
2 1,9 2,10 0,35
0,14
1,8
1,9 - S012 4 -
- 0,1 1,6 -
1,8 -
0,08 1,5 1
L7 - 0,06 L4
1,3 -
0,04
1,6 - 1,2
0,02 11
1,5 : : . 0 3x6 6x9 9x12 12X15  15X18 18X21 21X24 40 0.00
13 cze 27 cze 11lip 25lip 8sie 22sie 5wrz 19 wrz gru 16 |mar 17| cze 17 'wrz 17 | gru 17 mar 18 cze 18 22 e 6 lip 20 lip 3 sie 17 sie 31 sie 14 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
3 - 105 47,6 47,47
- 60 95 47,4 -
2,5
. 50 oo 47,2 -
5 * - 40 47,0 - 46,95
30 75
46,8
151 & 20 65
- 46,6 46,47
1 — o 2] 46,4 -
05 I --10 45 46,2 -
S20 35 46,0 -
0 T T T T T T T T -30
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 T T T T 45,8
mAsset Swap (bps) —IRS & BeRakimark kwi 15 cze 15 sie 15 paz 15 gru 15 Ilut16 kwi16 cze 16 sie 16 Nove DEC6 JAN7

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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