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Poprzednio  Odczyt

tel. +48 22 829 01 83 14:30 USA Wydatki konsumpcyjne m/m (%) sie 0.3 0.4(r) 0.4
marcin.mazurek@mbank.pl 14:30 USA  Dochody gosp. domowych m/m (%) sie 0.4 0.5 (r) 0.3
) Lo 16:00 USA Umowy na sprzedaz doméw m/m (%) 0.4 0.5 -1.4
ety
tel. +48 22 526 70 34 11 00 EUR Indeks ESI (pkt.) wrz 104.0 104.2
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 14:00 GER CPI r/r (%) wrz 0.1 0.2
. 16:00 USA Wsk. koniunktury konsumenckiej CB wrz 96.0 101.5

Kar(l)il Pf(llmas (pkt.)
fel. +48 22 820 02 56
karol.klimas@mbank.pl 1 50 JAP Produkcja przemystowa m/m (%) sie 1.0 -0.8

9:55 GER Stopa bezrobocia (%) wrz 6.4 6.4

11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) sie 10.9 10.9
mBank S.A. 11:00 EUR  CPI flash t/r (%) wrz 0.0 0.1
Senatorska 18 14:00 POL  Saldo obrotéw biezacych (min EUR) Q2 1505 1505 1676
00-950 Warszawa P .
tel. +48 22 829 00 00 14:00 POL Oczekiwania inflacyjne (%) wrz 0.2 0.2 0.2
fax. +48 22 829 00 33 14:.00 POL CPI flash t/r (%) wrz -0.6 -0.6 -0.6
http://www.mbank.pl 14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) wrz 188 190

15:45 USA Chicago PMI (pkt.) 53.1 54.4

9 00 POL PMI w przemysle (pkt.) wrz 53.1 51.9 51.1

9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.) wrz 49.4 50.4

9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) wrz 52.5 52.5

10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) wrz 52.0 52.0

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 25.09 267

16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) 50.6 51.1

1 30 JAP Stopa bezrobocia (%) sie 3.3 3.3

14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) wrz 200 173

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) wrz 5.1 5.1

14:30 USA Przecietne zarobki godzinowe r/r (%) wrz 24 2.2

16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) sie -1.0 0.4

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. W Niemczech zostang dzi$ opublikowane wstepne dane o inflacji za wrzesien (jak zwykle,
przez caly dzien beda sptywaé dane z wybranych landéw, a o 14:00 zobaczymy szacunek dla catego kraju), ktére
powinny pokaza¢ minimalne spowolnienie inflacji, wiedziony spadkami cenami no$nikéw energii. Wczesniej opubli-
kowane zostang indeksy ESI, ktére powinny potwierdzi¢ sygnaty znane juz z PMI i Ifo, czyli minimalne pogorszenie
sentymentu przedsigbiorstw w strefie euro. Dane publikowane w Stanach Zjednoczonych tym razem nie porusza
rynkéw - zobaczymy informacje na temat cen nieruchomosci (indeks CaseShiller), a takze kolejny odczyt koniunk-
tury konsumenckiej, tym razem badanej przez Conference Board (tu, w $lad za indeksami o wigkszej czestotliwosci
i za danymi Uniwersytetu Michigan publikowanymi wcze$niej, zobaczymy spadek indeksu).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: RPP utrzymuje $redniookresowy cel inflacyjny na poziomie 2,5 proc. z symetrycznym przedziatem odchylen
o szerokos$ci +/- 1 punkt procentowy (wiecej w sekcji analiz)

m USA: Gospodarka radzi sobie catkiem dobrze i dlatego Rezerwa Federalna prawdopodobnie podniesie stopy
procentowe w tym roku (przewodniczacy oddziatu Rezerwy Federalnej z Nowego Jorku William Dudley).

Decyzja RPP (06.10.2015) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.626 0.028

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.151 0.019

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.810 -0.036

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Strategia polityki pienieznej bez rewoluciji.

Zgodnie z oczekiwaniami i zapowiedziami prezesa Belki z ostat-
niej konferencji prasowej RPP, ,Zatozenia polityki pienigznej
na rok 2016” nie wprowadzity zadnych godnych odnotowania
zmian do celdw, instrumentarium i sposobu prowadzenia
polityki pienieznej w kolejnym roku. W szczegdlnosci, wbrew
wczesniejszym spekulacjom czesci cztonkdéw RPP, nie zmienito
sig sformutowanie celu inflacyjnego — NBP w dalszym ciagu
zobowigzuje sie do utrzymywania inflacji CPI wokét 2,5% z
symetrycznym przedziatem dopuszczalnych odchylen od celu
- bedzie to realizowane za pomoca niezmienionego zestawu
instrumentéw. Nie zmienito sie réwniez podejscie RPP do
kwestii ptynnos$ci sektora bankowego — ta, cho¢ ma w dalszym
ciggu sie obniza¢, nie wymaga zadnej interwencji (takiej,
jak np. zaprzestanie stabilizowania stawki POLONIA w celu
zwigkszenia popytu na obligacje skarbowe).

W warstwie diagnostycznej ,Zatozenia...” sg, jak zwykle,
odzwierciedleniem biezacych trendéw i kolektywnych obaw
RPP w odniesieniu do gospodarki globalnej i krajowych uwarun-
kowan polityki pienigznej. W szczeg6lnosci, wzmianki na temat
kryzyséw gospodarczych i zaburzeh geopolitycznych oraz
dyskusje przyczyn wolnego wzrostu w gospodarce $Swiatowej
ustgpity miejsca obawom o koniunkture w Chinach i na innych
rynkach wschodzacych, a takze - w odniesieniu do panstw
rozwinietych - wzmiankom na temat rozbieznych trajektorii
polityki pienigznej gtéwnych bankéw centralnych. Wreszcie,
najnowsza edycja ,Zatozen...” kontynuuje trend rozszerzania
kontekstu polityki pienieznej — obok stabilnosci finansowej
i interakcji z politykg makroostroznosciowg, coraz chetniej
i czesciej wspomina sie o przeciwdziataniu pojawianiu sie
nierbwnowag makroekonomicznych.

Liczba wystapien danego stowa w "Zatozeniach polityki pienieznej" na dany
rok
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LZatozenia...” na rok 2016 sg swego rodzaju dziedzictwem
obecnej Rady Polityki Pienigznej. Wraz z wymiang wigkszosci
cztonkéw na przetomie roku, mozna spodziewaé sie zmiany po-
dejécia do przynajmniej niektérych z poruszanych w dokumen-
cie kwestii. W naszej opinii konstelacja czynnikéw krajowych i
globalnych uzasadnia przynajmniej rynkowe zaktady wznowie-
nia tagodzenia polityki pienieznej, a przyktad wegierski poka-
zuje, ze mozliwosci niestandardowych dziatan sg znaczace.
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EURUSD fundamentalnie

Dwie bardzo r6zne potowy sesji na EURUSD. W pierwszej cze-
§ci dnia EURUSD powoli dryfowat w dét, czemu towarzyszyto
wyrazne umocnienie $wiatowych rynkéw obligacji i kontynu-
acja spadkow cen surowcdw - stowem, na rynkach dominowata
~grzeczniejsza” wersja obaw o $wiatowy wzrost gospodarczy
(spadkom EURUSD dopomogty réwniez lepsze od oczekiwan
dane z USA i dos¢ jastrzebia wypowiedZz W.Dudleya z FOMC,
uznawanego za cztowieka o pogladach bliskich Yellen). W dru-
giej potowie dnia (od otwarcia gietd w USA) EURUSD wystrzelit
w gére w momencie, gdy obawy ustgpity miejsca panice. Zadzia-
tata rowniez standardowa korelacja EURUSD z rynkami akgcji, a
takze z notowaniami walut rynkdéw wschodzacych. Ostatecznie,
EURUSD zakonczyt dzien w okolicy 1,1250, a kontynuacja wy-
przedazy akcji na gietdach azjatyckich w nocy wypchneta noto-
wania jeszcze wyzej. Dzi§ o kierunku ruchu na EURUSD réw-
niez nie beda decydowa¢ dane makro, a stosunek inwestoréw
do ryzyka. Jesli panika ustgpi, mozna sie spodziewa¢ powrotu
gry na rozbieznos$¢ polityk pienieznych i spadkéw EURUSD.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Pozycja: S/L po 1,1265 na pozycji short (po 1,1169) oznacza
96 pipsy straty.

Opér MA200/MA55 na 4h padt nieoczekiwanie juz za pierwszym
razem. Oprécz maksiméw lokalnych pozostat nad nami tylko je-
den opo6r — trend spadkowy na tygodniowym. W takim przypadku
nalezy jeszcze poczeka¢ z odwrdceniem sie na pozycje long
EURUSD. Dodatkowo mamy do czynienia zapewnie z range,
ktory nie jest zbyt szeroki (od 1,11 do 1,1350/1450) i nie zacheca
do wchodzenia w jego $rodku. Pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

W godzinach porannych EURPLN podjat prébe ztamania 4,22,
ale tym razem sity sprzedajacych euro wystarczyto na bardzo
skromny ruch. Poza tym drobnym epizodem, dzien uptynat pod
znakiem ostabienia ztotego, wiedzionego awersjg do ryzyka na
globalnych rynkach, a wczesniej - wyprzedaza na rynkach giet-
dowych (w tym réwniez na warszawskim parkiecie - powrdcita
korelacja EURPLN z polskg gietdg). EURPLN zakonczyt dzieh
powyzej 4,24. Mozna oczekiwa¢, ze dzi$ to réwniez nie dane
makroekonomiczne beda nadawac ton notowaniom zlotego, a
kluczowe dla dalszego ostabienia ztotego (z perspektywy tech-
nicznej szanse sg duze) jest utrzymanie negatywnych nastrojéw
na globalnych rynkach, zwtaszcza akcyjnych.

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

Pozycja: S/L ztapany po 4,2405 na pozycji short (4,2282) — 123
pipsy straty. Long po 4,2426 z S/L na poziomie 4,2330 oraz T/P
wynoszacym 4,2626.

EURPLN wybit si¢ z kanatu w gére, co oznacza ztapania zle-
cenie S/L. Zaréwno na dziennym jak i 4h wystgpita sekwencja
Swiec — zamkniecie powyzej, otwarcie powyzej (gdrnej granicy
kanatu), co mozna traktowaé jako predykator dalszego ruchu
w goére; a sama granica moze teraz dziata¢ jako wsparcie. Wy-
korzystamy inny, dajacy wieksza przestrzen na ewentualng ko-
rekte wzrostowg, poziom wsparcia jako S/L (Fibo 61,8%) oraz
zagramy long na ruch w kierunku maksiméw lokalnych.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.62 1.65 ON 1.22 1.52 EUR/PLN 4.2200
2Y 1.62 1.66 1M 1.53 1.73 USD/PLN 3.7687
3Y 1.70 1.78 3M 1.53 1.73 CHF/PLN 3.8593

4Y 1.82 1.85

5y 193 1.96 FRA BID ASK

6Y 206 2.09 1x2 1.64 1.68 EUR/USD 1.1227
7Y 216 2.20 1x4 1.68 1.72 EUR/JPY 134.80
8Y 225 229 3x6 1.64 1.68 EUR/PLN 42217
)4 233 237 6x9 1.54 1.58 USD/PLN 3.7576
10Y 239 243 9x12 149 1.54 CHF/PLN 3.8611
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
2,2 - 0,15 2,5 1 2,70 ‘
2,1 1 J !
27 2,1 4
. 2,30
1,9 - 0,05 ‘
1,9 -
1,8 - 2,10 ‘
1,7 A r o 1
1,90
16 ‘
- -0,05
1,5 1,70 0,10
14 ! : i : i L o1 12X15 |15X18 |18X21 | 21X24 ‘
, ), 1,50 0,00
22cze 6lip 20lip 3sie 17sie 31sie 14 wrz 28 wrz gru 15 'mar 16| cze 16 | wrz 16 | gru 16 | mar 17| cze 17 30 cze 14 lip 281lip 11 sie 25 sie 8 wrz 22 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
120 49,0
3 [ 45 48,71
® 40 110 -
2,5 1 48,5 -
F35 100 -
P - | 30 48,03
90 J
P'S 55 48,0
L5 80 -
k20
47,5 - 47,36
1 F1s5 70 1 ¥
0,5 - 0 e 47,0 -
"5 50
0 r o
t 2 3 4 5 6 7 8 9 10 40 : : : : : 46,5
mAsset Swap (bps) —IRS +Benchmark maj 14 lip 14 wrz 14 lis 14 sty 15 mar 15 maj 15 lip 15 wrz 15 NOV5 DEC5 JAN6

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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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 jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catoéci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.
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