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Kalendarium danych
Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wpływie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
mBank konsensus

27.10.2014 PONIEDZIAŁEK
10:00 GER IFO - sytuacja bieżąca (pkt) paź 110.0 110.5 108.4
10:00 GER IFO - oczekiwania (pkt) paź 99.3 99.3 98.3
10:00 EUR Podaż pieniądza M3 r/r (%) wrz 2.2 2.0 2.5

28.10.2014 WTOREK
13:30 USA Zamówienia na dobra trwałe m/m (%) wrz 0.4 -18.3 ( r) -1.3
14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) 2.10 2.10 2.10

29.10.2014 ŚRODA
0:50 JAP Produkcja przemysłowa m/m (%) wrz 2.2 -1.9 2.7

19:00 USA Decyzja FOMC (mld USD) paz 0 15 0
30.10.2014 CZWARTEK

9:00 SPA PKB kw/kw (%) wstępny Q3 0.5 0.6
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) paz 6.7 6.7

11:00 EUR Wskaźnik ESI (pkt) paz 99.7 99.9
13:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 25.09 285 283
13:30 USA PKB kw/kw SAAR (%) wstępny Q3 3.0 4.6
14:00 GER CPI r/r (%) wstępny paż 0.9 0.8

31.10.2014 PIĄTEK
0:30 JAP CPI r/r (%) wrz 3.3 3.3

11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) wrz 11.5 11.5
11:00 EUR CPI r/r (%) wstępny paź 0.4 0.3
13:30 USA Dochody konsumentow m/m (%) wrz 0.3 0.3
13:30 USA Wydatki konsumentów m/m (%) wrz 0.1 0.5
14:00 POL NBP oczekiwana inflacja (%) paz 0.1 0.2
14:45 USA Chicago PMI (pkt.) paz 61.0 60.5
14:55 USA Koniunktura kons. U.Michigan (pkt.) paz 86.4 86.4

Dziś zostaną opublikowane...
Gospodarka globalna. Dzień rozpoczyna się od publikacji wstępnego odczytu PKB w Hiszpanii, gdzie oczekuje się
utrzymania solidnego (jednego z najwyższych w strefie euro) tempa wzrostu gospodarczego. Nieco później światło
dzienne ujrzą dane z niemieckiego runku pracy (dot. października) – można spodziewać się utrzymania stopy bez-
robocia na niezmienionym poziomie. W Europie najważniejsze będą jednak dane o niemieckiej inflacji, publikowane
w godzinach popołudniowych i poprzedzone, jak co miesiąc, danymi z wybranych landów. Nieznaczny wzrost inflacji
w ujęciu rocznym to efekt niskiej bazy w kategorii energia, która jednak – ze względu na bardzo wyraźne spadki cen
ropy w EUR w październiku tego roku – wcale nie musi się realizować. W Stanach Zjednoczonych warto odnotować
przede wszystkim wstępny odczyt PKB za III kwartał. Wzrost na poziomie ok. 3% będzie, jeśli wierzyć prognozom,
niemal idealnie zbilansowany, przy niewielkim ujemnym wkładzie zmiany zapasów.

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
∎ Męcina (MPiPS): W październiku prawdopodobny jest dalszy spadek bezrobocia.
∎ Majszczyk (MF): Deficyt budżetowy po październiku nie przekroczył 30 mld zł i wyniósł prawdopodobnie około 58
proc. planu całorocznego w wysokości 47,5 mld zł.
∎ USA: Amerykańska Rezerwa Federalna zgodnie z oczekiwaniami ogłosiła zakończenie programu luzowania ilo-
ściowego. Jednocześnie Fed powtórzył, że wciąż zamierza utrzymywać stopy procentowe bez zmian przez „znaczny
okres czasu”.

Decyzja RPP (5.11.2014) Prawdopodobieństwo wyliczone
z instrumentów krótkiej stopy proc.

podwyżka 25 bps 0%
stopy bez zmian 0%
obniżka 25 bps 100%
PROGNOZA mBanku obniżka 50 bps

Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)

GERGB 10Y 0.000 0.000
USAGB 10Y 2.310 -0.014
POLGB 10Y 2.629 -0.019
Dotyczy benchmarków Reuters
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Fed kończy QE. Bez automatyzmu co do nor-
malizacji polityki pieniężnej. Pełna zależność
od danych.

Zgodnie z oczekiwaniami, na wczorajszym posiedzeniu Fed
zakończył program skupu aktywów. Utrzymane zostały nato-
miast pozostałe parametry polityki pieniężnej (stopa Fed funds
na poziomie 0-0,25%). Fed rozczarował do pewnego stopnia
wywindowane oczekiwania rynków co do łagodności komu-
nikatu. W komunikacie znalazło się zarówno stwierdzenie o
zmniejszającym się niewykorzystania czynników wytwórczych,
jak i o postępie poczynionym w stronę realizacji przez Fed
mandatu w zakresie zatrudnienia w gospodarce.

Oczekiwane przez komentatorów odwołania do niskiej inflacji
pojawiły się w mocno rozwodnionej formie. Fed przyznał, że
spadek inflacji w krótkim terminie wynika ze spadku cen energii,
a spadek oczekiwań inflacyjnych jest bardziej zniuansowany
(spadają oczekiwania rynkowe, ale nie ankietowe).

Zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami utrzymano natomiast
stwierdzenie, że po wygaszeniu QE normalizacja polityki
pieniężnej nastąpi po upłynięciu „znacznego” okresu. Logicznie
wskazano jednak, że jeśli dane będą lepsze od oczekiwań,
termin normalizacji polityki monetarnej może się przybliżyć.
To dokładne odwzorowanie sposobu myślenia Yellen i dążenia
Fed do uwolnienia frazy „considerable time” od odium ścisłej
zależności czasowej (6 miesięcy).

W komunikacie nie znalazły się natomiast fantazje rynków fi-
nansowych, czyli odniesienie do mocniejszego dolara czy ryzyk
dla wzrostu związanych ze słabszą koniunkturą w Europie.
Znaczna cześć zjastrzębienia komunikatu Fed miała charakter
automatyczny. Fed musiał w zgodzie z napływającymi danymi
przyznać, że nastąpił progres na drodze do osiągnięcia przez
gospodarkę pełnego zatrudnienia. Niemniej jednak Fed poczynił
kolejny krok w stronę przygotowania rynków na normalizację
poziomu stóp.

Pierwsze reakcje rynkowe wskazują jednak, że jeszcze nie
wyczerpała się gra na niską inflację (przez kolejne miesiące
będziemy obserwować spadek inflacji w USA, a oczekiwania
co do osiągnięcia przez inflację minimum cyklicznego przesu-
nęły się na II kw. 2015) i obawy o przedwczesną normalizację
stóp. Wzrost długich stop nominalnych okazał się ograniczony
(krzywa dochodowości się wypłaszczyła). Wystrzeliły natomiast
stopy realne (spadek oczekiwań inflacyjnych; naturalna reakcja
na zbliżające się szybciej zacieśnienie).
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EURUSD fundamentalnie
EURUSD zareagował żywiołowo na decyzję FOMC nurkując w
okolice 1,26. Taka reakcja spowodowana została głównie różni-
cami stóp procentowych na krótkim końcu (2y) pomiędzy USA i
strefą euro. Jako że perspektywa zacieśnienia Fed dotyczy głów-
nie stóp krótkich, to one wzięły na siebie główny ciężar dosto-
sowania (skok po około 10 punktów bazowych na obligacjach
2y). Przez ostatnie dni EURUSD poruszał się względnie spójnie
z różnicami tychże stóp (dotyczy to zarówno kierunku, jak i hi-
storycznie obserwowanych poziomów), to samo dokonało się w
dniu wczorajszym. W średnim terminie stawialiśmy i nadal sta-
wiamy na mocniejszego dolara. Oczywiście ruch nie będzie mo-
notoniczny, tak samo jak oczekiwania na dalsze ruchy FOMC
będą fluktuować w rytm napływu danych.

EURUSD technicznie
Zgodnie z przewidywaniami, czynniki fundamentalne przyniosły
zmienność na EURUSD, a kurs w jeden wieczór wymazał cztery
dni wzrostów, lądując przejściowo w godzinach nocnych poniżej
1,26 (z którego to poziomu startujemy dziś). Tym bardziej żal
zbyt ciasnego S/L na poprzedniej pozycji... Ostatni okres kon-
solidacji wygląda teraz na dziennym jak koślawa głowa z ramio-
nami, przy czym linia szyi jest właśnie łamana i jest to ostatnie
wsparcie na drodze do 1,25, poniżej którego z kolei rozpościera
się otchłań. Tam też będziemy wznawiać krótkie pozycje.

Wsparcie Opór
1,2587/2600 1,3000
1,2501 1,2883/86
1,2400 1,2795

3



NIE KASOWAC

EURPLN fundamentalnie
EURPLN przeżył wczoraj standardowy dzień. Startując z oko-
lic 4,21 osłabił się w ciągu dnia do 4,23 (po bardziej jastrzę-
bim posiedzeniu FOMC) . . . po czym dziś rano znów startuje
z przedziału 4,21-22. Na dzień dzisiejszy bardziej jastrzębi Fed
oznacza mocniejszego dolara, a więc także oczekiwaną nieopła-
calność transakcji na akcjach i obligacjach dokonywanych przez
inwestorów amerykańskich bez zabezpieczenia kursowego (z
uwagi na mniejszą zmienność na EURPLN zabezpieczenie mo-
gło być ustanowione na kursie EURUSD); dodatkowo oznacza to
zwiększenie kosztów finansowania w rodzimych walutach (zwrot
FOMC to głównie problem dla krótszych stóp procentowych -
długie ruszyły się mało). Uważamy, że w takim otoczeniu i przy
obecnym poziomie stóp procentowych złoty coraz bardziej nara-
żony jest na wybicia ponad 4,23/24, zwłaszcza jeśli szybko nie
pojawią się symptomy poprawy koniunktury w kraju (na razie,
oprócz mało miarodajnych wskaźników koniunktury GUS takich
symptomów nie widzimy).

EURPLN technicznie
Nie opłacało się być chciwym - do poziomu wejścia w pozy-
cję long zabrakło wczoraj 20 pipsów. Tym niemniej, nie by-
łoby zbyt dużego zarobku na tej pozycji. Zachowanie EURPLN
można w ostatnich (sic!) tygodniach opisać tylko jako doku-
mentną sieczkę, jako że prawdopodobieństwo wystąpienia czar-
nej świecy po białej wynosi równe sto procent. Na 4H wygene-
rowała się drugi z rzędu klin. Nie musimy dodawać, że wybicie
z niej przyniesie jakiś przełom, ale niedawna historia pokazuje,
że wyłamanie może skończyć się na 4,24 lub 4,21. Na razie bez
pozycji – czekamy na przełom.

Wsparcie Opór
4,2089 4,2621
4,1942/58 4,2467
4,1700 4,2394
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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 1.95 1.98 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 2.06 2.09 1x2 1.72 1.77 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
9Y 2.33 2.36 6x9 1.54 1.58 USD/PLN 3.3452
10Y 2.41 2.44 9x12 1.54 1.58 CHF/PLN 3.4983

Uwaga!
Niniejsza publikacja została przygotowana w celu promocji i reklamy zgodnie z definicją zawartą w paragrafie 9, ustęp 1 rozporządzenia Ministra Finansów z dnia 20. listopada
2009 w sprawie trybu i warunków postępowania firm inwestycyjnych, banków, o których mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz banków
powierniczych. Opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autorów popartej informacjami z kompetentnych rynkowych źródeł, jednakże nie możemy gwarantować ich
pełnej wiarygodności i kompletności. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrażają nasze opinie w dniu wydania raportu i mogą być zmienione przez autorów
bez uprzedniego powiadomienia. Informacje, na które powołują się w niniejszym opracowaniu autorzy niekoniecznie pozostają w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu są średnimi poziomami zamknięcia rynku międzybankowego z dnia poprzedniego i mają charakter wyłącznie informacyjny. Nie są zatem poradą,
rekomendacją, ofertą dotyczącą kupna lub sprzedaży intrumentów finansowych i nie należy ich tak traktować. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantują
osiągnięcia zysków przez inwestora działającego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) może posiadać na rachunku własnym lub może zawierać transakcje
kupna/sprzedaży instrumentów opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy oświadczają, że inwestor nie powinien działać wyłącznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasięgnięcia niezależnej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialność mBanku S.A., jego zarządu, pracowników, współpracowników, kooperantów,
agentów z tytułu podjęcia przez jakąkolwiek osobę działań lub zaniechań w związku z niniejszym opracowaniem jest wyłączona. Dystrybucja lub przedruk części lub całości
opracowania możliwa jest za uprzednią pisemną zgodą autorów.
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