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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Zmienna Okres Prognoza

mBank konsensus

05.10.2015 PONIEDZIALEK

Kraj Poprzednio  Odczyt

9:50 FRA PMI w ustugach finalny (pkt.) wrz 51.2 51.2 51.9
9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) wrz 54.3 54.3 54.1
10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) wrz 54.0 54.0 53.7
15:45 USA PMI w ustugach finalny (pkt.) wrz 55.7 55.6 55.1
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) wrz 57.5 59.0 56.9

06.10.2015 WTOREK

POL Decyzja RPP (%) paz 1.50 1.50
14:30 USA Bilans handlowy (mld USD) sie -42.50 -41.86 (1)
8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) sie 0.2 0.7
8:00 GER Eksport m/m (%) sie -1.0 2.5(n)
8:00 GER Import m/m (%) sie -1.9 2.2(r)
9:00 HUN CPlt/r (%) wrz 0.0
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 03.10 277
20:00 USA Minutes FOMC wrz

09.10.2015 PIATEK

9:00 CZE CPlr/r (%) wrz 0.3 0.3

Dzi$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzisiaj swojg decyzje ogtosi RPP. Stopy powinny pozosta¢ na niezmienionym poziomie. Kon-
ferencja takze nie powinna przynie$¢ niczego zaskakujacego, gdyz ,Zatozenia polityki pienieznej na rok 2016” zo-
staly opublikowane w zetszym tygodniu. Na konferencji warto zwrdci¢ uwage na ewentualny komentarz w sprawie
ostatnich posunigé banku centralnego na Wegrzech, a takze poglad RPP na spowolnienie koniunktury mierozne
wskaznikiem PMI.

Gospodarka globalna. Spokojny dzien. Jedyna istotng publikacja jest bilans handlowy w USA.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MF: Poziom krajowego dtugu rynkowego na koniec wrze$nia wyniést 524,5 mid zt wobec 482,9 mlid zt na koniec
2014 roku.

m EUR: Wskaznik zaufania wéréd inwestoréw (sentix) w strefie euro w pazdzierniku spadt do 11,7 pkt. z 13,6 pkt.
miesigc wczesniej.

m USA: Wskaznik aktywnosci w ustugach (ISM) spadt we wrzesniu i wyniést 56,9 pkt. (wiecej w sekcji analiz).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.516 0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.049 -0.014

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.672 -0.065

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: koniunktura w sektorze ustug tez
spada, ale procesy dostosowawcze po stro-
nie ustug sugeruja tez, ze gospodarka jest
bliska nowej, nizszej rownowagi.

Koniunktura w sektorze ustug spadta do 56,9pkt. z 59pkt. mie-
siac wczesniej. Stabos¢ wida¢ praktycznie w catym przekroju:
od ,produkgji” ustug do nowych zaméwien i op6znien w ich
realizacji (wszystko rosnie, ale wolniej). Co ciekawe jednak
podniost sie¢ komponent zatrudnienia (o ponad 2 punkty) a
takze zamowien eksportowych (marginalnie, ale jednak); w
coraz mniejszym stopniu rosng zapasy. Komentarz dotagczony
do publikacji sugeruje, ze firmy oczekujg wzrostéw. Co ciekawe,
w kilku komentarzach pojawia sie stwierdzenie, ze aktywno$¢
zakupowa klientéw ogranicza stabo$¢ gietdy: w stosunku do
ostatnich tygodni ten element jest juz co najmniej neutralny.
Gospodarka poza przemystem moze szukac juz nowej (na razie
nieco nizszej rbwnowagi).
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Patrzac na wykres mozna wnioskowac, ze skala spadku indek-
s6éw jest podobna do tych do$wiadczanych podczas ostatnich
,Soft-patchy”. Tym niemniej indeks znajduje sie na wiele wyz-
szych poziomach i obecnie fatwo wskazac przyczyny spadkow:
sektor naftowy, zmienno$¢ cen instrumentéw finansowych.

Rynek odebrat publikacje bardzo dobrze: gietdy wzrosty,
rentownosci obligacji spadty. Byé moze mamy do czynienia
z pewnym przesileniem. Same dane wskazujg - co zresztg
napisalismy - ze gospodarka moze powoli szuka¢ réwnowagi
po dostosowaniu sie do nieco nizszego wzrostu. Prognozy
wielu instytucji zostaly juz $ciete w dét (rynek bedzie celowat w
PKB za Ill kwartat w okolicach 1,5-1,8%), oczekiwania rynkowe
odnosnie podwyzek stop zostaty przesuniete znaczaco w przy-
szto$¢. W takich warunkach potrzebny bytby silny, negatywny
szok, aby gre rewizji w dét prowadzi¢ dalej. Tymczasem nizszy
bieg gospodarki, zblizajace sie deliberacje odnos$nie nowej
pieciolatki chinskiej oraz catkiem niezle oswojona koncepcja
secular stagnation pozwalajg odwaznie mysle¢ o stymulacji
monetarnej i fiskalnej w najblizszym czasie. Szczeg6lnie
nadzieja na stymulacje fiskalng moze zmienia¢ ksztatt krzywej
rentownosci (stromienie).
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EURUSD fundamentalnie

Woczorajszy dzien byt naznaczony najpierw wzrostem, a nastep-
nie silnymi spadkami EURUSD. Rynek w coraz wigkszym stop-
niu nastawia si¢ na globalng stymulacje monetarng i fiskalng
(patrz takze nasz komentarz do ISM z sektora ustug). W ta-
kich warunkach mniejsza powinna by¢ awersja do ryzyka, moc-
niejszy dolar i stabsze euro (w koAcu kto§ musi te stymulacje
prowadzi¢ a kto inny niz EBC). Dzi$ danych nie ma. Natomiast
silny spadek zaméwien w niemieckim przemysle (1,8% w dot
zamiast oczekiwanych +0,5%) w zasadzie chwilowo przypiecze-
towuje sprawe stabszego wzrostu w strefie euro i potrzeby sty-
mulaciji.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Otwarcie w tym tygodniu powyze;j linii trendu spadkowego na wy-
kresie tygodniowym nie dato silnego impulsu wzrostowego. Nie
udato sie pokona¢ trwale MA200 na 4h. Na tym samym wykre-
sie zeszlismy juz dodatkowo ponizej MA55. Wszystkie te zmiany
wykonujg sie wcigz w ramach range, co najlepiej wida¢ na wy-
kresie dziennym. Nic nie wyglada, zeby nastgpit atak na opér
1,1100-20. Z drugiej strony, wszelkie sygnaty wskazujace na
ruch w gére sg nie wystarczajg do wybicia. Pozostajemy poza

rynkiem.
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN w zasadzie porusza sie w bardzo waskim range. Bar-
dzo trudno wykrzesa¢ i silniejsze spadki i wzrosty tej pary
walutowej. W stosunku do pozostatych rynkéw wschodzacych
(szczegolnie tych ostatnio mocno wyprzedanych) ztoty zacho-
wuje sie bardzo zachowawczo. Niemniej wyglada na to, ze w
obecnym ksztalcie jest to w duzej mierze kwestia poziomoéw, a
nie fundamentéw. Te ostatnie pozostajg dla ztotego korzystne.
Spodziewamy sie wciaz w $rednim terminie aprecjacji. Tym
niemniej w najblizszych tygodniach zloty moze pozostaé staby
(4,15-25), gtéwnie przez niepewnos¢ polityczng (sporo jest wy-
cenione, jednak dziata to juz raczej w kierunku braku dalszym
impulséw do deprecjacji niz nowego ruchu aprecjacyjnego; do
tego ostatniego potrzeba rozwigzania niepewnosci).

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

Pozycja: Short po 4,2484 z S/L 4,2674, ustawiamy T/P na
4,2180.

Woczorajszy dzien byt pierwszym od kilku dni, gdy kurs EURPLN
nie ustanowit nowego lokalnego maksimum na 4h. Spodzie-
wamy sie, ze przetamaliSmy witasnie ostatni trend wzrostowy.
Ostatnie ruchy wykonywaty sie juz wokét MA30 na 4h, ktéra
wczesniej byta skutecznym wsparciem. Uwaznie obserwujemy
teraz kolejne wsparcia: MA55h, MA30h — ponizej tych poziomow
ustawiamy zlecenie T/P.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.56 1.60 ON 1.45 1.65 EUR/PLN 4.2475
2Y 1.54 157 1M 1.55 1.75 USD/PLN 3.7730
3Y 1.61 1.64 3M 1.57 1.77 CHF/PLN 3.8864

4Y 1.70 1.73

5y 182 185 FRA BID ASK

6Y 2.1 2.15 1x2 1.64 1.68 EUR/USD 1.1189
7Y 2.03 2.07 1x4 1.67 1.71 EUR/JPY 134.72
8Y 212 2.16 3x6 1.64 1.68 EUR/PLN 4.2398
QY 219 222 6x9 1.48 1.52 USD/PLN 3.7943
10y 225 229 9x12 142 1.46 CHF/PLN 3.8851
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
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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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