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Zmienna Okres Prognoza

mBank konsensus

19.10.2015 PONIEDZIALEK

Godzina Kraj Poprzednio  Odczyt

4:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) wrz 10.8 10.8 10.9
4:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) wrz 6.0 6.1 5.7
4:00 CHN PKB r/r (%) Q3 6.8 7.0 6.9
14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) wrz 4.8 4.0 53 4.1
14:00 POL PPI r/r (%) wrz -2.9 -2.8 2.7 —2 9
14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) wrz 1.2 1.4 -0.3

14 00 HUN Decyzja banku centralnego (%) paz 1.35 1.35 1.35
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) wrz 1142 1132 (r) 1026
14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) wrz 1170 1161 (r) 1103

21.10.2015 SRODA

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

22.10.2015 CZWARTEK

13:45 EUR Decyzja EBC (%) paz 0.05 0.05
14:00 POL Minutes RPP paz

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 17.10 255
16:00 EUR Koniunktura konsumencka (pkt.) paz -7.5 -7
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) wrz 5.36 5.31
9 00 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) paz 50.0 50.6
9:00 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) paz 51.2 51.9
9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) paz 51.8 52.3
9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt.) paz 53.9 54.1
10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt.) paz 51.8 52.0
10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) paz 53.5 53.7
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) wrz 9.8 9.9 10.0
15:45 USA PMI w przemysle flash (pkt.) paz 53.1 53.1

Dzis zostang opublikowane...
Gospodarka globalna. Dzisiaj kalendarz publikacji jest pusty.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Sytuacja ekonomiczna w sektorze przedsigbiorstw w Il kw. pozostata dobra i stabilna, cho¢ nieco gorsza
nizw Il kw

m MF: Zadtuzenie Skarbu Panstwa w PLN na koniec sierpnia wyniosto 66,5 proc. catosci dtugu, wobec 66,5 proc. w
lipcu i 64,5 proc. na koniec 2014 r.

m HUN: Bank centralny pozostawit bez zmian stopy procentowe.

m USA: Liczba rozpoczetych inwestycji w zakresie budowy doméw mieszkalnych wzrosta we wrzesniu i wyniosta
1,206 min w ujeciu rocznym. W sierpniu wskaznik wyniést 1,132 min po korekcie wobec 1,126 min przed korekts.

Decyzja RPP (04.11.2015) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.551 0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.060 -0.006

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.717 -0.014

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters


mailto:ernest.pytlarczyk@mbank.pl
mailto:marcin.mazurek@mbank.pl
mailto:piotr.bartkiewicz@mbank.pl
mailto:karol.klimas@mbank.pl
http://www.mbank.pl

' Pt
-

Stabilizacja koniunktury w Ill kwartale po-
cigga za soba stabilizacje wzrostu gospodar-
czego

Kwartalne badania koniunktury NBP wskazujg na poprawe
nastrojéw ankietowanych przedsigbiorstw: w Il kwartale po-
prawity sie zardwno oceny biezacej sytuacji (wskaznik BOSE),
jak i prognozy popytu, zaméwien i produkcji. W zadnym z w/w
przypadkéw nie ma oczywiscie mowy o nowych cyklicznych
maksimach, ale przynajmniej pod pewnymi wzgledami pesy-
mizm panujacy w dwdch poprzednich rundach badania zostat
przezwyciezony (patrz wykres ponizej). Jest to jednak raczej
odreagowanie w delikatnym trendzie spadkowym oczekiwan niz
przetom i zapowiedz przyspieszenia wzrostu gospodarczego.
W istocie, naszym zdaniem, podstawowe wskazania raportu sg
zgodne z tezag o stabilizacji wzrostu gospodarczego w okolicy
3-3,3% r/r.

Wykres 20 Wskazniki prognoz: popytu ogotem,
trwalego komponentu popytu, zamoéwien oraz
produkgji

trwaty komponent popytu (s.a.)
——popyt (s.a.)
——zamowienia (s.a.)
15 = produkcja (s.a.)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Szczegdty raportu, obok typowych rozbi¢ podstawowych wskaz-
nikbw wg sektoréw, rozmiaréw przedsigbiorstwa i dziatalnosé
eksportowa, przynoszg przede wszystkim pozytywne wiesci w
odniesieniu do rynku pracy. Wzrost prognoz zatrudnienia jest
oczywiscie zrozumialy, biorgc pod uwage wyzsze prognozy
zamoéwien i popytu (ich wahania sg wysoce skorelowane), ale
stwarza réwnocze$nie przestrzen dla wzrostéw analogicznych
wskaznikéw w innych badaniach koniunktury (GUS, PMI). W III
kwartale odnotowano réwniez wzrost presji ptacowej (wyzszy
odsetek przedsigbiorstw planujgcych podwyzki, wyzszy odsetek
pracownikéw objetych podwyzkami, wzrost naciskéw ze strony
pracownikéw, etc. - por. wykres ponizej), jest on na tyle mo-
zolny, ze bez wyraznego impulsu presja ptacowa poréwnywalna
do tej sprzed kryzysu moze nie pojawi¢ sie w tej dekadzie.
Zaskakujgco dobrze (w kontekscie powszechnych obaw o
spowolnienie w gospodarce $wiatowej) wyglada eksport, co
warto - w $lad za komentarzem NBP - przypisa¢ w pierwszej
kolejnosci dywersyfikacji i elastycznosci polskich eksporterow.
Po stronie negatywéw nalezy za to umiesci¢ oznaki hamowania
popytu inwestycyjnego - spadkowi wskaznika nowych inwestycji
towarzyszy wyrazne ograniczenie planéw inwestycyjnych, a
takze najnizsze prognozy popytu na dobra inwestycyjne od 2 lat.

mBank.pl

Wykres 38 Odsetek przedsiebiorstw planujacych
podwyzki wynagrodzen oraz odsetek pracowni-
kow objetych podwyzkami
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2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

odsetek przedsiebiorstw (s.a.) ——s$rednia dlugookresowa
——odsetek zatrudnionych (s.a.)

Wykres 49 Planowana zmiana wielkosci naktadow
ogotem w perspektywie kwartatu r/r oraz w calym
biezacym roku r/r (saldo zmian)

20112012 2013 2014 2015
= plany roczne
""" plany roczne (saldo duzych zmian)
plany kwartalne

~~~~ plany kwartalne (saldo duzych zmian)

Reasumujac, raport o koniunkturze NBP stanowi potwierdzenie
tez o tym, ze wzrost gospodarczy w najblizszym czasie nie
bedzie przyspieszat. | cho¢ trudno méwi¢ o spowolnieniu w
innym sensie niz statystycznym (rynek pracy jest praktycznie
nietkniety przez krotkoterminowe wahniecia koniunktury), z
pewnoscig jest to ostatni gwdzdz do trumny "boomu gospo-
darczego". Jezeli dodaé do tego bardzo niskie oczekiwania
cenowe i wygasanie prywatnego cyklu inwestycyjnego (w
momencie, gdy inwestycje publiczne wcigz nie wystartowaty
w takim zakresie, jak tego oczekiwaliSmy), wytania sie obraz
gospodarki poruszajacej sie na srednim biegu. W takiej sytuaciji
o zmiennych finansowych rozstrzyga¢ beda nie fundamenty
ekonomiczne (te, jak sie wydaje, zostaty zdyskontowane), a
raczej czynniki polityczne - tu czekamy na rozstrzygniecie.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD mocniejszy niz w poniedziatek, gtéwnie przez odre-
agowanie EUR. Gross ruchu wydarzyt sie po publikacji lepszych
od oczekiwan badan dot. sektora bankowego (ECB lending su-
rvey), ktére pokazaty silne rozluznienie standardéw kredytowa-
nia dla przedsigbiorstw oraz fakt, ze dodatkowa ptynno$¢ wy-
generowana przez QE jest uzywana wiasnie w celu kredytowa-
nia tego sektora. Co ciekawe, zbiegto sie to z falg sceptycyzmu
odnosnie efektywnosci programu QE, ktére przelata sie ostat-
nio przez raporty bankéw inwestycyjnych. Dodatkowo pewnym
wsparciem dla wzrostbw EURUSD mogtyby by¢ w pierwszej
czesci dnia oczekiwania odno$nie wystgpienia Yellen w dalszej
czesci dnia, skfaniajgce sie raczej w kierunku wrazenia zmiany
stanowiska Fed w kwestii momentu zacie$nienia (ostatecznie
wystagpienie w ogdle nie dotyczyto kwestii polityki monetarnej).
Naszym zdaniem te dywagacje sg mocno wydumane. Podziaty
w Fed byty juz widoczne w ,kropkach” a Fed ma wygodne sta-
nowisko oparcia lift-off na naptywajacych danych — to pewnie
te listopadowe zdecydujg o tym, czy grudzien dostanie zielone
Swiatto.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Bez wigkszych zmian na EURUSD. Od poczatku tygodnia nie
wyszliSmy poza przedziat 1,13 — 1,14. Zaraz nad nami zbiegajg
sie aktualnie dwie $rednie na 4h (MA30 i MA55), tworzy to po-
tencjalnie skuteczny opér. Niestety, o ile na tym samym wykresie
przestrzen bo spadku wyglada atrakcyjnie, to juz na dziennym
nie jest tak kolorowo (liczne wsparcia od 1,1284 w d6t) . Wciaz
jestesmy w Srodku range, co nie zacheca do zajmowania pozycji

bez wyraznego sygnatu.
Wsparcie Opor

1,1241 1,1808
1,1100 1,1714
1,0860 1,15
100
kil
L0
* = 1250
A EUR/USD DZEENNY

hy ) Mt Yo [ n b War i Mey n u iy ) it
o
EIRSD Camey (EL3-J50 -30TE) AT.EURLSD.D Dy (4 2ICTEDNE

i}
Copighz 2015 Bumbarg Farce L2, NS D

1450

D TYGODNT

I
I T I
I [ |
s ik f 11
I I [ A o
| [ANE [ [ O A e T A AN L
I [N [ [ I O A B :
I [ 1 [ T O A B A
I L1 [ T O A B A 1)
| . ik ddcd | {2 A 10300
o s 1 B dbed: 1 ik 1 15 291 A R o N 1 PR R Lkl 1)
——1 Il (TS Il | Il ramil 1 bl 1 £ 't 1
AN | M\ [t AN N ™ b (5 ) (]
A A 1 Y T T R TN e
4 L Lyt L T I T TR T Pyt I I I I : [
|-5.A8. fofbo " Yook Yoonbeoril } FHEITINN .. [ 0 B itk + T e e % - ‘ - - v b
(BB 00 HEGTBAURBH GRBEDD UEB T B U2 HB EOUNE G K OB CONE D B W W M W x m R W g w A g 8 kB bl W g g W
[ i 535 i | i 15
BLRUED Carcy (2JR-USD S-RATE] AT ELRUED.4H o0 Dy 40 ¥imdes (opygh 201 Ao Firarce L, L2005 RS FURLSE Cumey (EUR- 2D %-24°F) T_EURLSH ety J48F2001-210CT2015 ConyghtE 2018 Boonbarg Finace L2, 0200 073648

K



' Pt
-

EURPLN fundamentalnie

EURPLN przetamat sie przez 4,26. Z jednej strony jest to po-
chodna umocnienia euro, na czym zatrzymaty umocnienie prak-
tycznie wszystkie waluty EM, z drugiej to zapewne pokifosie no-
wych informacji politycznych, ktére ujrzaty $wiatto dzienne wia-
$nie wczoraj. Chodzi o polski program TLTRO, ktéry PiS ujmuje
jako sposéb finansowania inwestycji w gospodarce (350mid
w 6 lat). Brakuje szczeg6téw, ale wiasnie dlatego jest to tak
wdzieczny temat do spekulacji. Jesli program miatby by¢ struk-
turyzowany tak jak w Europie, czy Wielkiej Brytanii to jego
wpltyw na gospodarke bedzie bezposrednio niewielki — raczej
pomoze w obnizaniu catej krzywej rentownosci (dobre dla przed-
siebiorstw finansujacych sie poza sektorem bankowym) oraz
zmniejszy koszty obstugi diugu. Wyzsza podaz pienigdza, niz-
sze stopy procentowe i (w domysle) mozliwo$¢ wyzszych wydat-
kow fiskalnych to scenariusz jednoznacznie negatywny dla pol-
skiej waluty. Podtrzymujemy, ze ztoty pozostanie na razie staby.

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

-10
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EURPLN technicznie

Pozycja: Wchodzimy short po 4,2618 z S/L wynoszacym 4,2690
oraz T/P 4,2458.

Woczorajsze zamknigcie pozycji long byto zbyt pochopne. Po-
czatkowo wydawato sie, ze kurs stracit momentum wzrostowe,
lecz ostatecznie wyskoczyt w gére. Przebit przy tym maksimum
lokalne z pazdziernika. P6t figury nad nami znajduje sig kolejne,
starsze maksimum lokalne (4,2666) — powinno dziata¢ dzisiaj
jako opor. Nie przypuszczamy, zeby zostato pokonane juz przy
pierwszym podejsciu. Wykorzystamy jego bilsko$¢ oraz poten-
cjalng korekte spadkowg do grania short.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.63 1.66 ON 125 1.75 EUR/PLN 4.2472
2Y 1.66 1.69 1M 140 1.60 USD/PLN 3.7385
3Y 1.73 1.76 3M 148 1.68 CHF/PLN 3.9319
4Y 1.85 1.88
5Y 198 202 FRA__BID _ASK
6Y 211 215 1x2 1.63 1.69 EUR/USD 1.1344
7Y 219 222 1x4 1.71  1.76 EUR/JPY 135.90
8Y 228 2.32 3x6 1.68 1.71 EUR/PLN 4.2594
QY 2.36 240 6x9 1.56 1.61 USD/PLN 3.7534
10Y 241 246 9x12 1.51 1.56 CHF/PLN 3.9250
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
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mKontrakty FRA e=Wibor 3M

mspread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y —Wibor 3M mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y

Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark

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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