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Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Dzien rozpoczyna sie od publikacji wstepnego odczytu PKB w Hiszpanii, gdzie oczekuije sie
utrzymania solidnego (jednego z najwyzszych w strefie euro) tempa wzrostu gospodarczego. Nieco pdzniej $Swiatto
dzienne ujrza dane z niemieckiego runku pracy (dot. pazdziernika) — mozna spodziewa¢ sie utrzymania stopy bez-
robocia na niezmienionym poziomie. W Europie najwazniejsze beda jednak dane o niemieckiej inflacji, publikowane
w godzinach popotudniowych i poprzedzone, jak co miesigc, danymi z wybranych landéw. Nieznaczny wzrost inflacji
w ujeciu rocznym to efekt niskiej bazy w kategorii energia, ktéra jednak — ze wzgledu na bardzo wyrazne spadki cen
ropy w EUR w pazdzierniku tego roku — wcale nie musi sie realizowa¢. W Stanach Zjednoczonych warto odnotowaé
przede wszystkim wstepny odczyt PKB za Il kwartat. Wzrost na poziomie ok. 3% bedzie, jesli wierzy¢ prognozom,
niemal idealnie zbilansowany, przy niewielkim ujemnym wktadzie zmiany zapasow.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Mecina (MPiPS): W pazdzierniku prawdopodobny jest dalszy spadek bezrobocia.

m Majszczyk (MF): Deficyt budzetowy po pazdzierniku nie przekroczyt 30 mld zt i wyniést prawdopodobnie okoto 58
proc. planu catorocznego w wysokoéci 47,5 mid zt.

m USA: Amerykanska Rezerwa Federalna zgodnie z oczekiwaniami ogtosita zakoriczenie programu luzowania ilo-
$ciowego. Jednoczes$nie Fed powtdrzyt, Ze wcigz zamierza utrzymywaé stopy procentowe bez zmian przez ,znaczny
okres czasu”.

Decyzja RPP (5.11.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.000 0.000

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.310 -0.014

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 2.629 -0.019

PROGNOZA mBanku obnizka 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Fed konczy QE. Bez automatyzmu co do nor-
malizacji polityki pienieznej. Petna zaleznos¢
od danych.

Zgodnie z oczekiwaniami, na wczorajszym posiedzeniu Fed
zakonczyt program skupu aktywéw. Utrzymane zostaty nato-
miast pozostate parametry polityki pienieznej (stopa Fed funds
na poziomie 0-0,25%). Fed rozczarowat do pewnego stopnia
wywindowane oczekiwania rynkéw co do fagodnosci komu-
nikatu. W komunikacie znalazto sie zaréwno stwierdzenie o
zmniejszajacym sie niewykorzystania czynnikéw wytwérczych,
jak i o postepie poczynionym w strone realizacji przez Fed
mandatu w zakresie zatrudnienia w gospodarce.

Oczekiwane przez komentatoréw odwotania do niskiej inflacji
pojawity sie w mocno rozwodnionej formie. Fed przyznat, ze
spadek inflacji w krotkim terminie wynika ze spadku cen energii,
a spadek oczekiwan inflacyjnych jest bardziej zniuansowany
(spadajg oczekiwania rynkowe, ale nie ankietowe).

Zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami utrzymano natomiast
stwierdzenie, ze po wygaszeniu QE normalizacja polityki
pienieznej nastgpi po uptynieciu ,znacznego” okresu. Logicznie
wskazano jednak, ze jesli dane beda lepsze od oczekiwan,
termin normalizacji polityki monetarnej moze sig przyblizyc.
To doktadne odwzorowanie sposobu myslenia Yellen i dgzenia
Fed do uwolnienia frazy ,considerable time” od odium Scistej
zaleznosci czasowej (6 miesiecy).

W komunikacie nie znalazty si¢ natomiast fantazje rynkéw fi-
nansowych, czyli odniesienie do mocniejszego dolara czy ryzyk
dla wzrostu zwigzanych ze stabszg koniunkturg w Europie.
Znaczna cze$¢ zjastrzebienia komunikatu Fed miata charakter
automatyczny. Fed musiat w zgodzie z naptywajgcymi danymi
przyznaé, ze nastapit progres na drodze do osiagniecia przez
gospodarke petnego zatrudnienia. Niemniej jednak Fed poczynit
kolejny krok w strone przygotowania rynkow na normalizacje
poziomu stop.

Pierwsze reakcje rynkowe wskazujg jednak, ze jeszcze nie
wyczerpata sie gra na niskg inflacje (przez kolejne miesigce
bedziemy obserwowac¢ spadek inflacji w USA, a oczekiwania
co do osiaggnigcia przez inflacje minimum cyklicznego przesu-
nety sie na Il kw. 2015) i obawy o przedwczesnag normalizacje
stop. Wzrost diugich stop nominalnych okazat sie ograniczony
(krzywa dochodowos$ci sie wyptaszczyta). Wystrzelity natomiast
stopy realne (spadek oczekiwan inflacyjnych; naturalna reakcja
na zblizajgce sie szybciej zacie$nienie).

mBank.pl



' Pt
-

EURUSD fundamentalnie

EURUSD zareagowat zywiotowo na decyzje FOMC nurkujac w
okolice 1,26. Taka reakcja spowodowana zostata gtéwnie rézni-
cami stop procentowych na krétkim koncu (2y) pomiedzy USA i
strefg euro. Jako ze perspektywa zaciesnienia Fed dotyczy gtéw-
nie stép krétkich, to one wziely na siebie gtéwny ciezar dosto-
sowania (skok po okoto 10 punktéw bazowych na obligacjach
2y). Przez ostatnie dni EURUSD poruszat sie wzglednie spdjnie
z r6znicami tychze stép (dotyczy to zaréwno kierunku, jak i hi-
storycznie obserwowanych pozioméw), to samo dokonato sie w
dniu wczorajszym. W $rednim terminie stawialiémy i nadal sta-
wiamy na mocniejszego dolara. Oczywiscie ruch nie bedzie mo-
notoniczny, tak samo jak oczekiwania na dalsze ruchy FOMC
beda fluktuowac w rytm naptywu danych.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Zgodnie z przewidywaniami, czynniki fundamentalne przyniosty
zmienno$¢ na EURUSD, a kurs w jeden wieczér wymazat cztery
dni wzrostow, ladujac przejsciowo w godzinach nocnych ponizej
1,26 (z ktérego to poziomu startujemy dzis). Tym bardziej zal
zbyt ciasnego S/L na poprzedniej pozyciji... Ostatni okres kon-
solidacji wyglada teraz na dziennym jak koslawa gtowa z ramio-
nami, przy czym linia szyi jest wlasnie tamana i jest to ostatnie
wsparcie na drodze do 1,25, ponizej ktérego z kolei rozposciera
sie otchtan. Tam tez bedziemy wznawia¢ krétkie pozycje.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN przezyt wczoraj standardowy dzieh. Startujgc z oko-
lic 4,21 ostabit sie w ciggu dnia do 4,23 (po bardziej jastrze-
bim posiedzeniu FOMC) ... po czym dzi$ rano znéw startuje
z przedziatu 4,21-22. Na dzienh dzisiejszy bardziej jastrzebi Fed
0znacza mocniejszego dolara, a wiec takze oczekiwang nieopta-
calnos$¢ transakcji na akcjach i obligacjach dokonywanych przez
inwestoréw amerykanskich bez zabezpieczenia kursowego (z
uwagi na mniejsza zmienno$¢ na EURPLN zabezpieczenie mo-
gto by¢ ustanowione na kursie EURUSD); dodatkowo oznacza to
zwigkszenie kosztow finansowania w rodzimych walutach (zwrot
FOMC to gtéwnie problem dla krétszych stép procentowych -
dtugie ruszyty sie mato). Uwazamy, ze w takim otoczeniu i przy
obecnym poziomie stop procentowych ztoty coraz bardziej nara-
zony jest na wybicia ponad 4,23/24, zwtaszcza jesli szybko nie
pojawiag sie symptomy poprawy koniunktury w kraju (na razie,
oprécz mato miarodajnych wskaznikéw koniunktury GUS takich
symptomoéw nie widzimy).

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresii, w ktdrej PLN objadniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujg dziatanie specyficznych
czynnikéw krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.

Wartoéci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.

mBank.pl

EURPLN technicznie

Nie optacato sie by¢é chciwym - do poziomu wejscia w pozy-
cje long zabrakio wczoraj 20 pipséw. Tym niemniej, nie by-
toby zbyt duzego zarobku na tej pozycji. Zachowanie EURPLN
mozna w ostatnich (sic!) tygodniach opisa¢ tylko jako doku-
mentng sieczke, jako ze prawdopodobienstwo wystapienia czar-
nej Swiecy po biatej wynosi réwne sto procent. Na 4H wygene-
rowata sie drugi z rzedu klin. Nie musimy dodawac, ze wybicie
z niej przyniesie jakis przetom, ale niedawna historia pokazuje,
ze wylamanie moze skonczy¢ sie na 4,24 lub 4,21. Na razie bez
pozycji — czekamy na przetom.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.67 1.70 ON 1.0 1.3 EUR/PLN 4.2248
2Y 1.7075 1.76 1M 1.8 1.9 USD/PLN 3.3192
3Y 1.75 1.78 3M 1.8 2.2 CHF/PLN 3.5039

4Y 1.85 1.88

5y 195 1.98 FRA BID ASK

6Y 2.06 2.09 1x2 1.72 177 EUR/USD 1.2630
7Y 2.59 2.62 1x4 1.70 1.75 EUR/JPY 137.54
8Y 2.25 2.28 3x6 1.58 1.62 EUR/PLN 4.2227
QY 2.33 2.36 6x9 154 1.58 USD/PLN 3.3452
10Y 2.41 2.44 9x12 154 1.58 CHF/PLN 3.4983
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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 pozostajg w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowaé. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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 jakagkolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwiazku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.
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