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Starszy analiyk
tel. +48 22 829 01 83 10 00 GER Indeks Ifo - sytuacja biezaca (pkt.) paz 113.5 114.0
marcin.mazurek@mbank.pl 10:00 GER  Indeks lfo - oczekiwania (pkt.) paz 102.3 103.3
) Lo 15:00 USA Sprzedaz doméw na r.pierwotnym (tys.) wrz 545 552

el
tel. +48 22 526 70 34 10 30 GBR PKB kw/kw (%) 0.6 0.7
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 13:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) wrz -1.2 -2.3(rn)
Karol Klimas 14:00 USA Indeks CaseShiller r/r (%) sie 5.1 5.0
analityk 14:45 USA PMI w ustugach flash (pkt.) pai 55.2 55.1
tel. +48 22 829 02 56 15:00 USA Koniunktura konsumencka CB (pkt.) 102.4 103.0
Karol Kimas@mbark

19 00 USA Decyzja FOMC (%) 0.25 0.25
g‘eBnaart‘cI)(rssk.aA.1 8 9 55 GER  Stopa bezrobocia (%) paz 6.4 6.4
00-950 Warszawa 11:00 EUR Indeks ESI (pkt.) paz 105.0 105.6
tel. +48 22 829 00 00 13:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 24.10 259
fax. +48 22 829 00 33 13:30 USA PKB kw/kw (%) Q3 1.7 3.9
http://www.mbank.pl 14:00 GER  CPI t/r flash (%) paz 0.2 0.0

15:00 USA Podpisane umowy na sprzedaz doméw wrz 1.0 -1.4

m/m (%)

O 30 JAP Stopa bezrobocia (%) wrz 3.4

0:30 JAP CPI r/r (%) wrz 0.0 0.2

9:00 SPA PKB kw/kw (%) Q3 0.8 1.0

11:00 EUR CPl t/r flash (%) paz 0.0 -0.1

13:30 USA Wydatki konsumpcyjne m/m (%) wrz 0.2 0.4

13:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) wrz 0.2 0.3

13:30 USA Wskaznik kosztéw pracy kw/kw (%) Q3 0.6 0.2

14:00 POL Oczekiwania inflacyjne (%) paz 0.2 0.2 0.2

14:00 POL CPl t/r flash (%) paz -0.7 -0.6 -0.8

14:45 USA Chicago PMI (pkt.) paz 49.5 48.7

15:00 USA Koniunktura konsumencka UMich (pkt.) paz 92.5 92.1

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. W pigtek zostanie opublikowany wstepny odczyt inflacji za pazdziernik. Oczekujemy jedynie
nieznacznego wzrostu rocznego wskaznika CPI, do -0,7% r/r, wciaz niskich cen paliw i Zywnosci oraz stabilizacji
inflacji bazowe;.

Gospodarka globalna. W Europie tydzien rozpoczyna sie od publikacji danych instytutu Ifo na temat koniunktury
w niemieckiej gospodarce, ktére powinny pokazaé nieznaczne pogorszenie nastrojéw niemieckich przedsiebiorcéw.
Podobne wskazania stang sie najprawdopodobniej udziatem indekséw ESI KE, publikowanych w czwartek. ,Twarde”
dane z Europy publikowane w tygodniu to przede wszystkim pierwsze odczyty PKB za Il kwartat (wtorek - Wielka
Brytania, pigtek - Hiszpania), ktére powinny pokaza¢ delikatne spowolnienie wzrostu w poréwnaniu do Il kwartatu,
a takze dane flash o inflacji CPl w pazdzierniku (Sroda - Niemcy, piatek - strefa euro). W przypadku tych ostatnich
niewielki wzrost, jakiego w zwigzku z efektami bazowymi z poprzedniego roku spodziewajg sie analitycy nie powi-
nien ztagodzi¢ obaw o deflacje i wytraci¢ EBC z obranego kursu na zwigkszenie stymulacji. Od pazdziernikowego
posiedzenia Fed (ktére nie przyniesie zadnych zmian w polityce, a i trudno oczekiwa¢ modyfikacji dotychczasowej
retoryki) potencjalnie wazniejsze moga byé publikowane w tym tygodniu dane z amerykanskiej gospodarki: ECI i
PKB.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Stopa bezrobocia we wrzesniu wyniosta 9,7 proc. wobec 9,9 proc. w sierpniu po korekcie.

m Szydto (PiS): Suwerennos¢ i niezalezno$¢ Narodowego Banku Polskiego i Rady Polityki Pienigznej musi by¢ za-
chowana.

m EUR: Indeks PMI w sektorze przemystowym wyniést w pazdzierniku 52,0 pkt. wobec 52,0 pkt. na koniec poprzed-
niego miesigca (wstepne wyliczenie).

Decyzja RPP (04.11.2015) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw 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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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski

1

2 ‘ I
Stopa bezrobocia okazata sig istotnie nizsza od oczekiwan,
| | co przyniosto jeden z najwigkszych tygodniowych wzrostéw
polskiego indeksu zaskoczeh w tym roku. W tym tygodniu
05 HMHN" ‘N’ I jedyna szansa na zaskoczenie jest odczyt flash inflacji.
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro

Dobre dane PMI dla Niemiec i strefy euro przyniosty wyrazny

||||“‘|||||||||m|“|m|||lll‘ '|'|-||I|-v\||||mlm""u wzrost europejskiego indeksu zaskoczen. Nowy tydzien to
‘ ““I‘ przede wszystkim Ifo i dane o inflacji, ruch na indeksie moze
-0,5 it by¢ zatem niewielki.
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USA

Indeks zaskoczen dla USA
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-0,5 Negatywna niespodzianka w danych Chicago Fed. W tym
1 H ‘ ‘ tygodniu o losach indeksu zaskoczen zadecyduja przede
‘ ‘ ‘ wszystkim dane o PKB i konsumpcji, a takze ostatnie w tym
e ‘ ‘ miesigcu wyniki badan koniunktury.
29 f f
I | | | |
2.5 A
all I I
3 {Ill (R
-3'5:'.:.ﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬂﬂ.ﬂ.iéﬂiiﬁﬁiEE&&&’LE
o> molepsmoeloersmalersmal
= Qs E = @ EE = 2 EE = DEE =

Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg one $rednig wazong wystandaryzowa-

nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni
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Zdecydowane zwyciestwo PiS. Zapowiedz
stymulacji monetarnej i fiskalnej.

Zgodnie z wynikami sondazy exit polls, wybory parlamen-
tarne zakonczyly sie zdecydowanym zwyciestwem Prawa i
Sprawiedliwosci (39,1% gtoséw) nad urzedujgcg Platformg
Obywatelskg (23,4%). Trzecie miejsce zajat komitet Kukiz’'15
(9%), a do Sejmu weszty jeszcze Nowoczesna (7,1%) i PSL
(5,2%). Opublikowany w nocy late poll (uwzgledniajacy réwniez
wyniki z czesci komisji) wskazuje na nieco mniejsza przewage
PiS nad PO, ale podobny sktad Sejmu. Nasza prognoza okazata
sie by¢ dos¢ trafna - poza jednym komitetem (Zjednoczona
Lewica w przypadku exit poll, Nowoczesna w przypadku late
poll) btad prognozy nie przekroczyt 1 p.proc.

Komitet Prognoza Exit poll % Late poll %
mBank %

PiS 38,4 39,1 37,7

PO 24,1 23,4 23,6
Kukiz'15 8,0 9,0 8,7

ZL 8,1 6,6 75
Nowoczesna 6,1 71 7,7

PSL 55 5.2 5.2
KORWIN 4,6 4,9 4,9

Razem * 3,9 3,9

Nasza symulacja podziatu mandatéw (por. tabela ponizej)
wskazuje na bardzo duze prawdopodobienstwo samodzielnej
wiekszosci PiS (brak Zjednoczonej Lewicy w Sejmie to czynnik,
ktéry w najwiekszym stopniu zdecydowat o naszej pomyice w
przypadku podziatu mandatéw). W innych przypadkach (gdyby
Zjednoczona Lewica jednak przekroczyta prég) mozna tatwo
sobie wyobrazi¢ sytuacje, w ktérej koalicje uzupetnia Kukiz’'15
lub postowie przyciagnieci przez PiS z innych komitetow. Jest
zatem jasne, ze PiS otrzyma misje tworzenia rzagdu i ze ta misja
sie powiedzie — niezaleznie od tego, czy ostateczne wyniki
pokazg samodzielng wigkszos¢ - co do tego sie nie pomyliliSmy.

Komitet Prognoza Exit poll Late poll
mBank

PiS 223 242 232

PO 130 133 137

Kukiz'15 37 44 42

Nowoczesna 14 22 30

ZL 34 0 0

PSL 21 18 18

KORWIN 0 0 0

Razem 0 0 0

Zmiany na scenie politycznej maja fundamentalne znacze-
nie dla polityki gospodarczej, a takze dla polskich rynkdéw
finansowych. Nie nalezy jednak popada¢ w skrajnosci. Po raz
pierwszy petnia wladzy bedzie spoczywaé w rekach jednego
ugrupowania i powinno sie to przektada¢ na spdjnos¢ w
polityce gospodarczej. Po pierwsze, nalezy spodziewac sig, ze
w styczniu i lutym przysztego roku zostanie powotana nowa,
gotebia Rada Polityki Pienieznej. Oczekujemy zatem, ze w 2016
r. dojdzie do cie¢ stdép procentowych, tagcznie o ok. 50 pb. Po
drugie, cho¢ postulaty zwycieskiej partii zostana z pewnoscig
stonowane, polityka fiskalna zostanie rozluzniona - pierwszym
krokiem bedzie zmiana ustawy budzetowej na 2016 (taka
zapowiedz padfa juz wczoraj). Po trzecie, system podatkowy
zostanie uzupetniony o nowe daniny (podatek bankowy i od
sieci handlowych), a realizacja postulatéw wyborczych — nawet

mBank.pl

w stonowanej formie - zwiekszy skale redystrybucyjnosci
systemu podatkowego i bedzie wspiera¢ konsumpcje prywatna.

W odniesieniu do konsekwencji rynkowych podtrzymujemy
nasza opinie, ze najbardziej prawdopodobnym scenariuszem
dla obligacji jest stromienie krzywej: jej krotki koniec bedzie, z
uwagi na nadchodzace obnizki stép procentowych, szedt w dot;
na diugim koncu (pomimo sprzyjajacych tendencji globalnych)
wazyé bedzie niepewno$é¢ dotyczaca polityki gospodarcze;j i
wzrost ryzyka kredytowego. Cze$¢ propozycji, takich jak poda-
tek bankowy i obnizki stép procentowych, jest jednoznacznie
negatywna dla rynku akcji, ale to byto juz w duzym stopniu
wycenione. Co wigecej, notowania spoétek wydobywczych i
energetycznych moga skorzysta¢ na zniesieniu czesci danin. Z
drugiej strony, w nowym Sejmie nie wida¢ wiekszosci zdolnej
do zmiany Konstytucji (tylko catkowity rozpad PO mogtby
powstanie takiej wigkszosci umozliwi¢), co powinno tonowac
zapedy inwestoréw zagranicznych szukajacych mechanicznego
przetozenia scenariusza wegierskiego na polskie warunki
(negatywne komentarze w zagranicznej prasie dotyczg kwestii
politycznych, a nie gospodarczych). Wreszcie, o przyjeciu
euro przez Polske mozna zapomnie¢ - nie ma podstaw do
konwergencji stép 5Y5Y fwd.

IS I I———_———,—
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD nizej po obnizce stdp procentowych w Chinach. Czyn-
niki napedowe tej pary walutowej pozostajg bez zmian: perspek-
tywicznie stabsze euro i na razie zawieszony dolar (rynek wy-
cenia juz catkiem ambitny scenariusz naprawde niewielkich ru-
chow ze strony Fed w 2016 roku). W tym tygodniu nowa porcja
danych tacznie z pierwszym odczytem PKB w USA oraz ECI
(Employment Cost Index), dzieki ktéremu zobaczymy ewolucje
ptac w cafej gospodarce. Te wskazniki beda daleko wazniejsze
niz $rodowe posiedzenie FOMC (bez konferencji — kroi sie na
non-event; nie ma powodu, aby komunikat miat sie znaczaco
zmienia¢ w zakresie dochodzenia do realizacji mandatu). Przy
pozycjonowaniu na EUR juz nieco skréconym, wtérne indeksy
koniunktury w postaci Ifo i ESI oraz publikacja inflacji flash za
pazdziernik raczej nie spowodujg kolejnej fali wyprzedazy. W tym
tygodniu zachowanie EURUSD zalezy od dolara i kwestia moz-
liwosci kontynuacii jego korekty wzrostowej (indeks).

Dekompozycja zmian EUR/USD
3% -
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0% -
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mZmiana koszyka® EUR
=—7miana netto

m/miana koszyka*® USD
-««Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sq jako wazona srednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: S/L po 1,1065 z pozycji long po 1,1116 (51 tickéw
straty).

Korekta wzrostowa okazata sie duzo mniejsza niz sie tego spo-
dziewalismy. Kurs nie doszedt nawet do 1,1150, tylko znowu za-
czat spadaé. Dzisiaj rano widzimy podobng korekte jak ostatnio,
lecz nie jesteSmy pewni jej zasiegu. Z jednej strony nie zostat
przetamany trend spadkowy na tygodniowym, ale poza nim da-
leko nam do jakichkolwiek wspar¢. Moze sie okazaé, ze zasieg
korekty bedzie duzo wigkszy niz ostatnio (na podstawie oporéw
do 1,1120 albo 1,1220). Pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Powyborczy dzien na EURPLN powinien nie by¢ faskawy dla
ztotego: 1) przy obecnym sktadzie parlamentu nalezy spodzie-
wac sie dalszych obnizek stop, 2) niepewnos¢ odnosnie realiza-
cji obietnic wyborczych pozostaje (podatek bankowy, przewalu-
towanie kredytéw, kwestia utrzymania deficytu budzetowego w
ryzach — wczoraj juz wspomniano o nowelizacji budzetu), 3) jesli
1i 2 to mato, zawsze znajdzie si¢ grupa inwestorow wyczeku-
jaca oficjalnych wynikéw z uwagi na fakt, ze 3 partie sg na gra-
nicy progéw wedtug late poll (a to oznacza niepewnos$é¢, ktéra
ztotemu szkodzi). Okolice konca tygodnia sa naszym zdaniem
momentem, w ktérym zloty zacznie znéw bardziej reagowac na
wydarzenia globalne (w tle caly czas nalezy pamieta¢ o nadcho-
dzacej stymulacji ze strony ECB).

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

10

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni

EPLN mHUF mTRY mRON
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EURPLN technicznie

Pozycja: Brak

Zawirowania na EURPLN nalezy z pewnoscig powigzac z wybo-
rami parlamentarnymi (patrz obok). Ostatecznie kurs nie wypadt
ani w dét, poza MA55 na 4h, ani nie poradzit sobie z dawnym
maksimum lokalnym (aktualnie rozpoczynamy kolejny atak na
ten opdr). Dopoki nie padnie zaden wazny poziom mozemy mie¢
do czynienia z konsolidacja. Trudno jednak przewidzie¢ czy be-
dzie ona blizej 4,25 czy 4,27. W warunkach takiej niepewnosci
nie zamierzamy zajmowaé pozycji.

Wsparcie Opor

4,2413 4,4000
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4,1816 4,2947
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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 2.13 1x4 1.69 1.73 EUR/JPY 134.07
8Y 219 2.23 3x6 1.63 1.67 EUR/PLN 4.2460
QY 227 2.31 6x9 1.46 1.50 USD/PLN 3.8261
10Y 233 2.38 9x12 141 1.45 CHF/PLN 3.9278
WIBOR3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
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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.



