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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

26.10.2015 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

10:00 GER Indeks Ifo - sytuacja biezaca (pkt.) paz 113.5 114.0 112.6
10:00 GER Indeks Ifo - oczekiwania (pkt.) paz 102.3 103.3 103.8
15:00 USA Sprzedaz doméw na r.pierwotnym (tys.) wrz 545 529 (r) 468
10 30 GBR PKB kw/kw (%) 0.6 0.7 0.5
13:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) wrz -1.2 -3.0(r) -1.2
14:00 USA Indeks CaseShiller r/r (%) sie 5.1 49 (r) 51
14:45 USA PMI w ustugach flash (pkt.) pai 55.2 55.1 54.4
15:00 USA Koniunktura konsumencka CB (pkt.) 102.4 103.0 97.6
19 00 USA Decyzja FOMC (%) 0.25 0.25
9 55 GER Stopa bezrobocia (%) paz 6.4 6.4
11:00 EUR Indeks ESI (pkt.) paz 105.0 105.6
13:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 24.10 259
13:30 USA PKB kw/kw (%) Q3 1.7 3.9
14:00 GER CPl 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 CPI r/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

Dzis$ zostang opublikowane...
Gospodarka globalna. Dzi$ decyzja Fed (wiecej czytaj w sekcji analiz).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Belka: Nie wyobrazam sobie zmiany mandatu NBP. Przed bezposrednim finansowaniem przez bank centralny
wydatkéw budzetu chroni konstytucija.

m Raczko (NBP): Sciezka wzrostu PKB bedzie nieco nizsza, niz zaktadata lipcowa projekcja NBP, ale nie bedzie to
odchylenie znaczace. Gospodarka ro$nie w tempie niegenerujacym nierébwnowag i ze jest to wzrost bliski potencjal-
nemu.

m UK: Produkt Krajowy Brutto wzrést w 1l kw. o 0,5 proc. kdk (wstepne wyliczenia).

m USA: Indeks zaufania konsumentéw (Conference Board) wyniést w pazdzierniku 97,6 pkt. Analitycy spodziewali
sig, ze indeks wyniesie 102,9 punktéw.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.497 0.010

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.044 0.011

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.696 -0.006

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis decyzja Fed.

Z uwagi na zmiane czasu decyzje poznamy juz o 19:00. Nie
spodziewamy sie zmian w parametrach polityki pienigeznej.
Rynki z kolei obstawiajg prawdopodobienstwo zmiany na zale-
dwie 4% (monotoniczny spadek na przestrzeni ostatnich dni i
tygodni); 2-letnie obligacje majg rentownos$¢ 0,64%, zaledwie
10pb wyzszg od ostathiego minimum, ale 18pb nizszg od tego-
rocznych maksiméw. Rynek zbliza sie wiec do posiedzenia w
umiarkowanie gofebich nastrojach odzwierciedlajgcych naszym
zdaniem sekwencje ostatnich danych.

Czego mozemy sie zatem spodziewaé w komunikacie?

Z pewnoscig odnotowane zostanie nizsze tempo wzrostu go-
spodarki ilustrowane przez liczne publikacje o wyzszej czesto-
tliwosci i wskazniki koniunktury. Fed nie wycofa sie jednak ze
stwierdzenia, ze zakres ,slack” na rynku pracy (niewykorzysta-
nia zasobOw pracy) sie zmniejsza, co powinno utrzymaé oczeki-
wania na rychtg podwyzke stop. Spodziewamy sie raczej uwag
odnos$nie zmniejszenia szybkosci dochodzenia do petnego za-
trudnienia. Na tym etapie ozywienia moze by¢ to uznawane za
Fed za co$ zupetnie normalnego, czego dowodzi szeroko zakro-
jona kampania informacyjna cztonkéw o dynamice zatrudnienia
stabilizujgcej stope bezrobocia (80-120tys.). Po stronie inflacji
komunikat powinien pozostan bez zmian: przyspieszyta inflacja
bazowa, ale za to ceny ropy szukajg nowych miniméw. W kwestii
daty zaciesnienia Fed pozostanie na $ciezce zaleznosci od da-
nych i podejscie to nie zmieni sie az do grudniowego gtosowania
(rynek wycenia prawdopodobienstwo ruchu na 30%).

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

Kolejny dzieh wzglednego spokoju na EURUSD - notowania
oscylowaty miedzy 1,1030 a 1,1080 - co po ekscesach zesztego
tygodnia stanowi wrecz mikroskopijng zmienno$¢. Dane ze Sta-
néw Zjednoczonych (kiepski odczyt zaméwien na dobra trwate,
zaskakujacy spadek PMI w ustugach i koniunktury konsumenc-
kiej) przeszty zasadniczo bez echa i wydaje sig, ze do dzisiej-
szego posiedzenia Fed rynek zapadt w letarg. Samo posie-
dzenie nie powinno przynie$¢ duzych zaskoczen i znaczacych
zmian w komunikacie (wigcej na ten temat w sekcji analiz).

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sq jako wazona srednia geometryczna notowan wzgledem
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EURUSD technicznie

Pozycja: Short po 1,1056 z S/L wynoszacym 1,1135i T/P na
poziomie 1,0890.

Korekta wzrostowa zakonczyta sie przed dawnym minimum lo-
kalnym (1,1087). Wprawdzie kurs po odbiciu od tego poziomu
nie nabrat rozpedu, ale systematycznie spada. Lada chwila be-
dziemy sie mierzyli z ostatnim minimum lokalnym (1,0989), kt6-
rego pokonanie otwiera w zasadzie droge do 1,05. Nawet je-
zeli nie bedzie wystarczajgcego momentum do przebicia 1,0989
przy pierwszej probie, to uktad oporéw (MA200d i MA30h) za-
pewnia bufor bezpieczenhstwa naszej pozycji. Pozostajemy short.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Kolejny dzien ze stabszym ztotym - tym razem EURPLN na
chwile (na poczatku sesji amerykanskiej) przebit 4,29, po czym
ustabilizowat nieznacznie powyzej 4,28. Co ciekawe, ostabie-
niu zlotego towarzyszyty bardzo silne spadki rentownosci pol-
skich obligacji skarbowych i do$¢ stabilne zachowanie warszaw-
skiej gietdy, co pozwala wnioskowaé, ze deprecjacja ztotego od-
bywa sie obecnie kanatem stopy procentowej (perspektywa ob-
nizek stép procentowych, spadek dysparytetéw stép procento-
wych, etc.), a dominujgce w pierwszym powyborczym dniu ry-
zyko kredytowe przestato (by¢ moze tymczasowo) mie¢ znacze-
nie. Oznacza to jednoczesnie, ze jesteSmy najprawdopodobniej
blisko lokalnego szczytu na EURPLN: obnizki stép procento-
wych moga by¢ wkrétce w petni wycenione; pomyst polskiego
LTRO zostat juz zdegradowany do propozyciji, kiére obecnie nie
jest potrzebna; gdzies$ w tle czai sie EBC. Dzi$ pewien potencjat
do poruszenia ztotym ma posiedzenie Fed - nie spodziewamy
sie jednak istotnych zmian w komunikacie.

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

Pozycja: Short po 4,2824; S/L: 4,2954, T/P: 4,2615.

Wciaz spore wahania na EURPLN. Wczoraj kurs wzrést o pra-
wie figure, przy czym maksimum znajdowato sie ponad 4,29 a
minimum blisko 4,26. Ruch w gére byt nieudang préba ataku na
ostatnie maksimum lokalne i nie ma sygnatoéw, ktére zapowia-
dajg ponowienie. Przestrzen do ruchu w dét jest z drugiej strony
atrakcyjna — odlegto$¢ do linii trendu wzrostowego na dziennym
wynosi prawie 3 figury. Wsparcia potozone sg rzadko — najbliz-
sze za figure, a nastepne za dwie. Wykorzystamy ten uktad do
sprzedania EURPLN.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.53 157 ON 0.60 1.00 EUR/PLN 4.2709
2Y 1.50 1.54 1M 1.38 1.58 USD/PLN 3.8669
3Y 1.57 1.60 3M 1.51 1.71 CHF/PLN 3.9302

4Y 1.70 1.73

5Y  1.84 187 FRA BID ASK

6Y 1.97 2.00 1x2 1.64 1.68 EUR/USD 1.1050
7Y 2.04 2.08 1x4 1.66 1.72 EUR/JPY 133.05
8Y 215 219 3x6 1.61 1.67 EUR/PLN 4.2820
QY 223 227 6x9 143 1.48 USD/PLN 3.8740
10Y 229 234 9x12 1.34 1.40 CHF/PLN 3.9353
WIBOR3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
2,2 0,15 2,5+ 2,40 r 0,60
2,30
2,1 0y 23 L 0,50
2,1+
* 2,10 - 0,40
1,9 4 - 0,05
1,9 4 2,00
1,8 - £ 0,30
1,7 Pl 1,7 4 120
1,80 - - 0,20
1,6 1
1,70 | 010
151 1,60 - !
1,4 : : : : : 0,1 36 | 6x9 | 9x12 |12X15 |15X18 18X21 21X24 | 5.6
20 lip 3sie 17sie 31sie 14 wrz 28 wrz 12 paz 26 paz sty 16 | kwi 16 | lip 16 | paz 16 | sty 17 | kwi 17 | lip 17 " a0lip 12sie 265 swz 23wz 7 ‘pai Zl‘pai !
mspread 1Yvs 3M  —Wibor 1Y —Wibor 3M mKontrakty FRA ==\ibor 3M mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
3 35 120 - 48,5 - 48,33
| 50 110 4
2,5 48,0 -
L 25 100 4
- 47,56
F20 90 - 47,5
150 r 15 80 -
s F10 59 | 47,0 1 46,84
]
0,5 801 46,5 -
Fo
50 -
0 T T T T T T T T T 5
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 40 T T T T T T T T 45,0 '
mAsset Swap (bps) —1IRS 4 Benchmark cze 14 sie 14 paz 14 gru 14 lut15 kwi 15 cze 15 sie 15 paz 15 DECS JANE FEB6

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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