' Pt
-

23 pazdziernika 2015
Raport Dzienny

Departament Analiz Ekonomicznych Ka|endarium danyCh

mBank.pl

Ernest Pytlarczyk

gtéwny ekonomista

tel. +48 22 829 01 66
ernest.pytlarczyk@mbank.pl

Marcin Mazurek

starszy analityk

tel. +48 22 829 01 83
marcin.mazurek@mbank.pl

Piotr Bartkiewicz

analityk

tel. +48 22 526 70 34
piotr.bartkiewicz@mbank.pl

Karol Klimas

analityk

tel. +48 22 829 02 56
karol.klimas@mbank.pl

mBank S.A.
Senatorska 18
00-950 Warszawa

tel. +48 22 829 00 00
fax. +48 22 829 00 33
http://www.mbank.pl

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

mBank konsensus

19.10.2015 PONIEDZIALEK

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 5.3 41
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 0.05
14:00 POL Minutes RPP paz

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 17.10 265 255 (r) 259
16:00 EUR Koniunktura konsumencka (pkt.) paz -7.4 -7 -7.7
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) wrz 5.39 5.30 (r) 5.55
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 polska. O 10:00 zostanie opublikowany Biuletyn Statystyczny GUS - jak zwykle, rzuci on wiecej $wia-
tta na dane publikowane wcze$niej w miesigcu oraz na stan polskiej gospodarki w ogélnosci. Warto odnotowac
publikacje stopy bezrobocia - tu dostrzegamy przestrzen do rewizji wstepnych danych MPiPS w dét, o 0,1 p.proc.
Gospodarka globalna. Dzieh w Europie uptynie pod znakiem danych PMI (strefa euro), ktére najprawdopodobniej
(efekt spowolnienia na rynkach wschodzacych i skandalu VW) spadty w pazdzierniku. Tym niemniej, po posiedzeniu
EBC i zapowiedzi zwigkszenia stymulacji dane te sg dla rynkéw kompletnie nieistotne. Analogiczny wskaznik dla
Stanéw Zjednoczonych powinien pokaza¢ stabilizacje koniunktury w przemys$le na niskim poziomie.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m RPP: Czes¢ bylych i obecnych czionkéw Rady Polityki Pienieznej napisata w liscie otwartym, ze oparcie wyboru
nowej RPP na kryterium sktonnosci do poluzowania polityki pienigznej bytoby sprzeczne z literg i duchem Konstytuciji
i Ustawy o NBP oraz ugruntowana wiedzg z zakresu ekonomii.

m GUS: Wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej (Sl) ksztattuje sie w pazdzierniku na poziomie nieznacznie
wyzszym od notowanego przed miesigcem i przed rokiem.

m Draghi: Europejski Bank Centralny nie wprowadzit w czwartek zmian do programu luzowania ilo$ciowego.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.568 0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.035 0.005

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.739 -0.071

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Europejski Bank Centralny zapowiada zwiek-
szenie stymulacji w grudniu

Na pazdziernikowym posiedzeniu Europejski Bank Centralny
nie zmienit parametréw polityki pienieznej: gtéwna stopa ope-
racji refinansowania zostata utrzymana na poziomie 0,05%, a
taczna skala miesiecznych zakup6w aktywédw w dalszym ciggu
wynosi 60 mld EUR. Najwazniejszym zdaniem, jakie padio w
trakcie konferencji byto jednak to, ze stopien stymulacji mone-
tarnej bedzie musiat by¢ ponownie rozwazony na grudniowym
posiedzeniu, co w jezyku banku centralnego mozna traktowaé
jako zapowiedz zwigkszenia stymulacji. Draghi wielokrotnie
réwniez w czasie konferencji podkreslat, ze bank jest do tego
gotowy.

Uzasadnienie dla takiego kroku nie zmienito sie w porow-
naniu do poczatku wrzesnia: perspektywy powrotu inflacji
do celu oddality sie znaczgco, a rozktad ryzyk (Chiny i rynki
wschodzace, realne efekty turbulencji na rynkach finanso-
wych) w dalszym ciggu wskazuje na nizsze $ciezki inflacji.
Kontrastuje to ze wzrostem gospodarczym, ktory oceniany
jest jak najbardziej pozytywnie. W istocie, Draghi (uzywajac
bardzo podobnych stéw i argumentéw, jak wczesniej Yellen)
wiele miejsca i czasu poswiecit na objasnienie dychotomii
pomiedzy silnym ,wewnetrznym” komponentem ozywienia
gospodarczego (konsumpcja i powoli odzywajgce inwestycje
plus malejgcy negatywny impuls fiskalny), a stabnacym kompo-
nentem ,zewnetrznym” (popyt z rynkdw eksportowych). W tym
kontekscie wiele cieptych stéw otrzymaty réwniez dotychczas
realizowane dziatania, jako skuteczne i przyczyniajace sie do
zwiekszenia sity ozywienia. W kontekscie oddalajacej sie od
celu inflacji bank postanowit jednak dziata¢ — w jaki sposob?
Na stole sg, jak zawsze, ,wszystkie instrumenty” (w tym nowe),
a takze obnizka stopy depozytowej (tym razem byta rozwazana).

Na grudniowym posiedzeniu program skupu aktywOw zostanie
rozszerzony, a stopa depozytowa — obnizona do -0,3%. Biorgc
pod uwage gofebi wydzwigk konferencji, reakcja rynkow jest
oczywista: ostabienie EUR (o ok. 1,5% w stosunku do dolara),
spadek rentownosci obligacji na europejskich rynkach, zaweze-
nie spreadow kredytowych na peryferiach (w przypadku Wtoch
spread spadt ponizej 100 pb, po raz pierwszy od marca). Skala
jest za to nieco zaskakujgca — byé moze zadecydowato réwniez
pozycjonowanie. Draghi osiggnat to, co chciat, i potwierdzit,
ze bank jest czujny (padto stowo ,vigilant”, znane jeszcze z
czaso6w Tricheta) i wiarygodny w kontekscie swojego celu infla-
cyjnego. Zainicjowana rok temu obsesja rynkéw oczekiwaniami
inflacyjnymi stuzy tutaj EBC bardzo dobrze — tagodzenie polityki
pienieznej moze by¢é uzasadniane a to spadajgcymi oczeki-
waniami, a to zmiennymi, a to wysoka korelacjg oczekiwan z
cenami ropy. Ostateczny cel jest niezmienny — stabilnos¢ strefy
euro. W kontekscie polskim zaobserwowano standardowa reak-
cje (umocnienie obligacji i spadek EURPLN za sprawg stabego
euro), ale w najblizszych dniach to nie EBC powinien nadawac
ton rynkowi, a czynniki polityczne. Natomiast w Srednim okresie
nie ma lepszego kierunku dla rynku dtugu niz niskie (a nawet
obnizane) stopy procentowe.
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EURUSD fundamentalnie

Potezny ruch na EURUSD w dét. Tak jak sie spodziewali$my,
nie doszto do zmian w parametrach polityki pienieznej. Tym nie-
mniej zapowiedziane zostaty zmiany w polityce pienieznej nad-
ciggajace w grudniu (rozszerzenie QE, zmiana kompozycji — tu
zapewne zobaczymy naprawde istotne zmiany, obnizka stopy
depozytowej — wiecej w sekcji analiz). Nie da sie ukry¢, ze sg
to kwestie, ktére w ten lub inny sposéb poruszane byly przez
forpoczty zlozone przez poszczegdlnych czionkéw. Nie da sie
tez ukry¢, ze przy atmosferze niedowierzania ze strony uczestni-
kéw rynku oraz przy mniej negatywnym pozycjonowaniu wzgle-
dem euro (znaczaco mniej pozycji krétkich) musiat to spowodo-
waé wybuch. | spowodowato. Do petni spadkéw EURUSD bra-
kuje jeszcze otrzasniecia sie inwestoréw z przekonania, ze Fed
bedzie wiecznie zwlekat z podwyzkami stop i dokonywat ich w
tempie 2 na rok. Nawet w obecnych warunkach scenariusz ten
wydaje sie mocno egzotyczny; tym bardziej ze poluzowanie ze
strony EBC automatycznie oznacza, ze potrzeba tagodniejszej
polityki pienieznej gdzie indziej jest — netto — mniejsza. Dzi$
wskazniki PMI w strefie euro, ktére zapewne postuzg za uza-
sadnienie ex post tagodnego tonu EBC.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Pozycja: Long po 1,1116 ze S/L 1,1065 oraz T/P wynoszgacym
1,1210.

Woczoraj kurs EURUSD ostabit sie podczas konferencji ECB
(patrz obok). Padty bardzo szybko MA30 i MA55 na dziennym,
Kurs zatrzymat sie dopiero na MA200 oraz dawnym minimum
lokalnym. Jest to jednoczes$nie dolny poziom ostatniego range.
Nie spodziewamy sig, ze po powrocie w te okolice, wsparcie zo-
stato przetamane od razu. Nalezy liczy¢ sie w takim przypadku z
korekta, ktérg wykorzystamy grajac long z waskim S/L oraz T/P.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN solidnie w doét. Ztoty zyskiwat wraz z catym uniwersum
EM i we wczorajszym dniu nikt nie pamigtat o wyborach i o tym,
ze zioty powinien w zwigzku z nimi pozosta¢ relatywnie staby
(niepewno$¢ polityki, obnizki stép na horyzoncie i zalanie rynku
dodatkowymi $rodkami z polskiego TLTRO). Oczywiscie dziata-
nie ECB zmniejsza wszystkie te niedogodnosci (oprécz niepew-
nosci) lub nawet tymczasowo je niweluje. Pamietajmy jednak o
pewnym szczegblnym fenomenie QE i szczeg6inym szczegble
biezgcej zmiany polityki EBC: 1) dziata zwykle do momentu uru-
chomienia, 2) krafncowe rozszerzenie stymulacji jest w obecnym
momencie raczej nizsze niz to oryginalne. Nie da sie wykluczy¢
tez, ze wczorajsze posiedzenie ECB miato tez szczeg6lny efekt
halo. Nie sgdzimy, ze oprocz tymczasowego pociagnigcia PLN
za innymi walutami w globalnym ruchu, efekt ten bedzie réwnie
widoczny w najblizszych dniach z uwagi na czynniki lokalne.

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

Pozycja: Brak

Bardzo silna korekta w trendzie wzrostowym na EURPLN. Z jed-
nej strony taki bearish reversal oznacza dalsze spadki — prze-
strzeh na nie jest jednak ograniczona. Niecatg figure pod nami
rozpoczyna sie szeroki na dwie figury pas wspar¢. Z drugiej
strony, nie zapowiada sie na powr6t do trendu wzrostowego, na-
wet jezeli przestrzen do wzrostu jest spora. Podsumowuijac, sg
sygnaly sprzyjajgce wchodzeniu short, ale z bardzo stabg rela-
cja zysku do straty — dla pozycji long jest doktadnie odwrotnie.
Pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.57 1.60 ON 1.40 1.60 EUR/PLN 4.2769
2Y 1.56 1.61 1M 1.44 1.64 USD/PLN 3.7806
3Y 1.63 1.66 3M 1.50 1.95 CHF/PLN 3.9357

4Y 1.756  1.78

5y 1.89 1.91 FRA BID ASK

6Y 2.02 2.05 1x2 1.63 1.69 EUR/USD 1.1107
7Y 210 2.183 1x4 1.69 1.73 EUR/JPY 134.07
8Y 219 223 3x6 1.63 1.67 EUR/PLN 4.2460
QY 227 2.31 6x9 146 1.50 USD/PLN 3.8261
10Y 233 238 9x12 1.41 1.45 CHF/PLN 3.9278
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
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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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$wiadczaja, ze inwestor nie powinien dziata¢ wytacznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasiegniecia niezaleznej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialno$¢ mBanku S.A., jego zarzadu, pracownikéw, wspotpracownikéw, kooperantéw,
agentéw z tytutu podjecia przez jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub cato$ci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.
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