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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 1.50
14:30 USA Bilans handlowy (mld USD) sie -48.00 -41.81(r) -48.33
8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) sie 0.2 1.2 (r) -1.2
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 globalna. Kolejny spokojny dzien — poza danymi o produkcji przemystowej w Niemczech mamy pusty
kalendarz.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m RPP na wtorkowym posiedzeniu pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie, referencyjna stopa
procentowa NBP wynosi¢ bedzie nadal 1,50 proc. w skali rocznej (wiecej w sekcji analiz).

m Belka: Obecnie nie ma pola do zauwazalnych modyfikacji w polityce pienieznej, ktéra ma istotny udziat w utrzy-
maniu polskiej gospodarki na $ciezce umiarkowanego, ale zréwnowazonego wzrostu. Roczna dynamika cen stanie
sig dodatnia na przetomie listopada i grudnia (wiecej w sekcji analiz).

m MF w czwartek, 8 pazdziernika zaoferuje na aukcji zamiany obligacje PS0421 i DS0726. Resort zamierza odkupié
obligacje DS1015 oraz OK0116.

= MFW: W 2015 r. globalny wzrost spowolni do 3,1 proc. z 3,4 proc. w poprzednim roku (pazdziernikowy World
Economic Outlook).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.564 -0.009

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.037 0.021

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.602 0.040

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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RPP: stopy bez zmian

RPP pozostawita wczoraj stopy bez zmian. Komunikat pozo-
staje relatywnie optymistyczny w kwestii wzrostu globalnego,
jednak ryzykiem pozostaje sytuacja na rynkach wschodzacych.
Krajowa koniunktura oceniana jest jednak pozytywnie. RPP od-
notowuje stabilizacje wzrostu, za$ spowolnienie sygnalizowane
przez ostatnie stabsze wskazniki koniunktury (PMI) zyskuje
tatke prawdopodobnie przejsciowego. W takich warunkach nie
ma presji inflacyjnej, niemniej RPP nadal spodziewa si¢ wzrostu
inflacji w przysztych miesigcach, za$ deflacja generowana jest
przez czynniki egzogeniczne.

Na konferencji pojawity sie szczegoty prawdopodobnej projekciji
inflacyjnej z listopada. Pokaze ona obnizenie $ciezki inflacji
(tym niemniej nadal deflacja ma zakonczy¢ sie pod koniec
roku) i wyptaszczenie $ciezki wzrostu; do tego ostatniego faktu
cztonkowie RPP wydaja sie nie przywigzywac¢ wiekszego zna-
czenia. Co ciekawe, podczas konferencji doszto do kapitulaciji
Osiatynskiego w kwestii obnizek stép: w obecnych warunkach
uwaza on, ze nie pomogtyby one gospodarce. Belka w zasadzie
potwierdzit jego stowa konstatujac, ze nie widzi zmian w polityce
pienieznej w najblizszym czasie.

RPP ewidentnie nie chce straszy¢. Tym niemniej trendy
globalne oraz pewne elementy popytu krajowego (mozliwa
nizsza $ciezka inwestycji prywatnych i publicznych) sugeruja
kontynuacje procesu rewizji prognoz w doét. Rynki finansowe
oczekujg obecnie kontynuacji globalnej stymulacji monetarnej
z elementami polityki fiskalnej (Chiny); w krajach niezaan-
gazowanych w niestandardowe narzedzia polityki pienieznej
oznacza to nizsze stopy bankéw centralnych. Podtrzymujemy,
Zze szanse na obnizke stép w 2016 roku sg duze i zblizone
do 50%. NBP bedzie tez w przysztym roku - wzorem Na-
rodowego Banku Wegier - wspierat finansowanie deficytu i
Luatrakcyjniat” obligacje rzgdowe dla sektora bankowego (przy-
pomnijmy, ze ostatnio doszto do przesunigcia benchamrkowej
stopy procentowej na Wegrzech na tenor 3-miesieczny, bank
otwarcie oczekuje ptaszczenia krzywej rentownosci a wczo-
raj doszto do obnizenia stopy rezerwy obowigzkowej z 5 do 2%).

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD odnotowat wczoraj odreagowanie w gére. Bezposred-
nig jego przyczyna byta publikacja WEO przez Migdzynarodowy
Fundusz Walutowy, gdzie doszto do rewizji prognoz w dét. Co
ciekawe, po raz kolejny rewizja ta byta kierunkowo oczywista,
tym niemniej reakcja uczestnikédw rynku byta relatywnie zywa
(spadek rentownosci obligacji, spadek wyceny gietd); koniec
dnia byt jednak juz nieco cieplejszy — pomdégt sukces w nego-
cjacjach w sprawie TPP. Dzi§ publikacyjna susza. Dopiero ju-
tro opublikowane zostang ,Minutes” Fed. Nie spodziewamy si¢
po nich zadnych rewelacji, zwtaszcza ze od czasu posiedzenia
cztonkowie FOMC niejednokrotnie brylowali w mediach. Stoimy
na stanowisku, ze osig obecnego myslenia rynkéw jest obecnie
globalna stymulacja monetarna i fiskalna. W takich warunkach
wzrosty EURUSD moga by¢ tylko krétkotrwate.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona érednia geometryczna notowari wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Kurs EURUSD wzrést wczoraj, wybijajac sie przy tym ponad
kilka waznych pozioméw na wykresie 4h. Nalezy pamietac, ze
zdarzato sie to juz wczesniej i nie byt to wystarczajacy impuls do
wybicia z range w gére. Tym razem jednak wszelkie wyskoki po-
nad 1,12 moga by¢ wspomagane przez przebicie trendu spadko-
wego na tygodniowym. Osoby z wiekszym apetytem na ryzyko
moga warunkowo wchodzi¢ long po pokonaniu ostatnich mak-
simow lokalnych (1,1319). My jednak pozostaniemy poza ryn-
kiem — potrzebujemy mocniejszego sygnatu do grania na wybi-

cie range.
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy i to przy wyzszym EURUSD. Wczoraj zyski-
waly wszystkie waluty EM (publikacja raportu WEO MFW) i to
w nadziei na dalszg stymulacje monetarng i fiskalng. Ztotego
wesprze¢ mogly tez bardziej neutralne informacje ze strony RPP
(patrz nasz komentarz w sekcji analiz), niemniej nie sadzimy, ze
na dtuzsza mete inwestorzy dadzg sie porwaé lokalnej retoryce.
Od diuzszego czasu powtarzamy, ze ztoty ma przestrzen apre-
cjacyjna. Splot réznokierunkowych czynnikéw powoduje jednak,
ze dominujgcym zachowaniem jest range 4,15-25.

mBank.pl

EURPLN technicznie

Pozycja: Short po 4,2484 z S/L 4,2586 i T/P po 4,2195.

Kurs EURPLN po raz kolejny nieznacznie spadt. Wtasnie zostato
pokonane wsparcie MA55 na 4h, co powinno wspomagac dalsze
spadki. Pozostaje jednak jeszcze sporo wspaé ponizej nas: za-
raz bedziemy sie mierzyé ze zbiegiem Fibo 61,8% i dawna gra-
nicg kanatu spadkowego na dziennym. Nawet jezeli dynamika
spadku ostabnie, to nic nie wskazuje jeszcze na jej odwrocenie.
W okolicy Fibo 38,2% (4,2292) na wykresie 4h mozemy mieé
diuzszy postéj. Pozostajemy short, przesuwamy zaréwno T/P jak
i S/L.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.58 1.61 ON 1.50 1.70 EUR/PLN 4.2453
2Y 1.57 1.62 1M 1.61 1.81 USD/PLN 3.7890
3Y 1.64 1.67 3M 1.55 1.75 CHF/PLN 3.8873

4Y 1.73  1.76

5y  1.86 1.89 FRA BID ASK

6Y 1.99 2.02 1x2 1.63 1.69 EUR/USD 1.1269
7Y 2.08 2.11 1x4 1.69 1.74 EUR/JPY 135.45
8Y 217 2.20 3x6 1.64 1.69 EUR/PLN 4.2382
)4 224 228 6x9 1.49 1.55 USD/PLN 3.7600
10Y 230 234 9x12 143 1.49 CHF/PLN 3.8933
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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 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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