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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 (%) paz 0.25 0.25 0.25
9 55 GER Stopa bezrobocia (%) paz 6.4 6.4
11:00 EUR Indeks ESI (pkt.) paz 105.1 105.6
13:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 24.10 265 259
13:30 USA PKB kw/kw (%) Q3 1.6 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
14:45 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. W Europie dzien uptynie pod znakiem danych niemieckich. Inflacja o ksztattowaniu sie bez-
robocia raczej nie wzbudzi zainteresowania rynkéw, inaczej sprawy beda sie przedstawia¢ w przypadku danych o
inflacji. Jak co miesigc, przed potudniem beda sptywac dane z poszczegblnych landéw, a krajowy odczyt sam w so-
bie juz nie zaskoczy. Mozna oczekiwa¢ nieznacznego przyspieszenia inflacji, gtéwnie ze wzgledu na efekty bazowe
z poprzedniego roku (ten czynnik bedzie oddziatywat réwniez w kolejnych miesigcach). Mozna réwniez odnotowaé
publikacje indeksu ESI w strefie euro. W Stanach Zjednoczonych najwazniejsza informacjg bedzie pierwszy odczyt
PKB za Il kwartat. Wprawdzie wzrost spowolnit w stosunku do Il kwartatu, ale wynika to z bardzo duzego ujemnego
wktadu zmiany zapaséw. Wzrost konsumpcji i inwestycji byt solidny.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Deficyt sektora rzgdowego i samorzadowego w Il kwartale wyniést 10,291 mid zt

m MF: Transfery $rodkéw z Unii Europejskiej do Polski wyniosty we wrze$niu 129,03 min euro.

m USA: Rezerwa Federalna podjeta w $rode decyzje o pozostawieniu bez zmian gtéwnej stopy procentowej (wiecej
w sekcji analiz).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.445 0.024

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.092 -0.003

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.630 -0.019

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Stopy Fed bez zmian.

Zgodnie z oczekiwaniami, FOMC nie zmienit parametréow
polityki pienieznej w USA. Nie obyto sie jednak bez zaskoczen.
O bardziej jastrzebim wydzwieku komunikatu zadecydowato
usunigcie wprowadzonej we wrzeéniu frazy o ryzykach glo-
balnych majacych wptywa¢ na ograniczenie presji inflacyjnej
i aktywnosci ekonomicznej. Usuniecie kolejnego zdania, do-
tyczacego ustalania okresu utrzymywania stép procentowych
w zerze, i zastgpienie go odniesieniem wprost do posiedzenia
grudniowego, otworzyto za$ droge do podwyzki stép na ko-
lejnym posiedzeniu (taka jest powszechna interpretacja tego
zabiegu).

Po wczorajszym posiedzeniu wyceniane przez rynek praw-
dopodobienstwo podwyzki stép w grudniu wzrosto niemal
do 50%. Inwestorzy przypominajg sobie wyjgtkowe warunki
w jakich przebiegato wrzesniowe posiedzenie i rosng ich
obawy, ze by¢ moze juz teraz Fed uznat, ze jest gotow do
eksperymentu, jakim byloby zaciesnienie polityki pienieznej w
niesprzyjajacym otoczeniu zewnetrznym. Na pewno Fed nie
chce wygaszaé oczekiwan na normalizacje polityki pienieznej
przedwczesnie, aby nie musie¢ w przypadku pozytywnego
scenariusza i juz przy utracie czesci wiarygodnosci, od nowa
zaczyna¢ cala tantre normalizacyjng (to jeszcze nie czas na
absolutng kapitulacje). Co musiatoby sie sta¢, aby do podwyzki
doszto? Oczywistym warunkiem jest poprawa danych i brak
kolejnych negatywnych zaskoczen z gospodarki globalnej. My
ciaggle myslimy, ze postawienie sie przez Fed w przeciw fazie
do innych bankéw centralnych to zabieg ryzykowny (patrz
chocby kurs dolara). Niemniej, nawet jesli podwyzka grudniowa
miataby sie okazaé btedem w sztuce, jej prawdopodobienstwo
ro$nie (nie mozemy wykluczyé, ze takie ryzyko jednak Fed chce
podjac). Poza danymi uwage inwestorow powinny przyku¢ Mi-
nutes z pazdziernikowego posiedzenia (publikacja 18 listopada).

Woczorajsze posiedzenie powinno by¢ negatywne dla polskich
obligaciji (jednak jest to zmigkczenie warunku synchronizacji po-
lityki gtéwnych bankéw centralnych, ktory to warunek jest ko-
nieczny dla gtadkiego poluzowania polityki pienieznej w Pol-
sce). Dodajmy tez, ze polski czynnik lokalny moze by¢ w sy-
tuacji mniej jasnych trendéw globalnych réwniez bardziej eks-
ponowany.
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EURUSD fundamentalnie

Sroda rozpoczeta sie od powolnych wzrostow EURUSD - po-
dobnie, jak w poprzednich dniach, kurs poruszat sie w waskim
zakresie wahan (ok. pét centa). Zmienito to dopiero posiedze-
nie Fed - jastrzebi komunikat (wiecej na ten temat czytaj w sek-
cji analiz) spowodowat gwattowne umocnienie dolara. W prze-
ciggu minut EURUSD spadt z 1,1060 do 1,09 (ok. 1,5%) i mozna
spodziewac¢ sie, ze spadki bedg kontynuowane. Zrekapitulujmy -
Fed zmierza wielkimi krokami w kierunku podwyzki stép procen-
towych w grudniu, podczas gdy EBC planuje zwiekszenie stymu-
lacji monetarnej na grudniowym posiedzeniu. Trudno wskazac
wiekszg rozbieznos¢ w polityce pienieznej i musi znalez¢ to od-
zwierciedlenie w notowaniach EURUSD. Dzisiejsze dane moga
wzmocni¢ to wrazenie (kombinacja negatywnej niespodzianki w
danych o inflacji w Niemczech i pozytywnego zaskoczenia w od-
niesieniu do amerykanskiego PKB najlepiej wspartaby spadki
EURUSD).

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Pozycja: Zamykamy po 1,0942 pozycje short (zajetg po 1,1056)
z 104 tickami zysku.

Po wczorajszym posiedzeniu Fed (wigcej w sekcji analiz) EU-
RUSD zanurkowat w dot o prawie dwie figury. Tylko 7 tickow
zabrakto do zlecenia T/P. Wczesniej przed wzrostem skutecz-
nie ograniczata nas MA30 na wykresie 4h. Mozemy teraz spo-
dziewac sie korekty wzrostowej (juz sie realizuje). Nawet jezeli
potrwa ona krétko, to zaraz ponizej znajdujg sig¢ kolejne minima
lokalne (1,0848 i 1,0812) — ich przebicie wymaga impulsu, kté-
rego na razie nie widzimy. Uwazamy, ze jest jeszcze za wcze-
$nie, zeby zagra¢ na atak na 1,0458, dlatego zamykamy pozycje
z ponad figurowym zyskiem.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty nieznacznie stabszy - wczoraj notowania dotknety 4,2950,
ale nie ustanowity nowego lokalnego maksimum, a dzien osta-
tecznie zakonczyt sie nieznacznie powyzej poziomu otwarcia.
Ponownie ostabieniu ztotego towarzyszyto umocnienie polskich
SPW, zgodnie z oddziatywaniem kanatu stopy procentowej na
rynek FX. Wypada nam powtérzy¢é w tym miejscu, ze prawdopo-
dobnie zobaczyli§my lokalny szczyt na EURPLN - bez jasnych
sygnatéw ze strony RPP wigksza skala obnizek moze sie nie
wycenié, ale obietnice wyborcze sg juz powoli tonowane. Wyce-
nienie ryzyka politycznego powinno ponownie uwidoczni¢ zalety
ztotego na tle innych walut EM. Jastrzebi komunikat Fed prak-
tycznie nie wptynat na notowania ztotego, ale to, w jaki sposob
EURPLN bedzie reagowaé na rozbiezno$¢ polityki pienieznej
gtéwnych bankéw centralnych, jest wcigz kwestig otwarta.

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

Pozycja: Ztapany S/L na poziomie 4,2954 z pozycji short po
4,2824 (130 tickow straty). Otwieramy short po 4,2843 ze S/L
4,2965 bez zlecenia T/P.

Weczoraj niefortunnie, bo jednym pipsem, ztapalismy zlecenie
S/L. Poczatkowo wydawat sie, ze kurs bedzie spada¢, jed-
nak ostatecznie zaatakowat ostatnie maksimum lokalne. Przy-
czyng tego ruchu raczej nie byto odbicie od wsparcia MA14 na
4h. Ostatnia formacja $wiecowa powinna dziata¢ jak podwaéjny
szczyt, co wazniejsze pojawita sie dywergencja. Przestrzeh do
spadku jest mniejsza niz wczoraj, ale impulsy sg dostateczne
silne. Ponownie gramy short.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.53 1.56 ON 0.60 1.00 EUR/PLN 4.2902
2Y 1.48 1.52 1M 1.46 1.66 USD/PLN 3.8826
3Y 1.55 1.58 3M 1.50 1.95 CHF/PLN 3.9459

4Y 1.67 1.70

5y 179 1.82 FRA BID ASK

6Y 1.92 1.95 1x2 1.64 1.68 EUR/USD 1.0923
7Y 1.99 2.083 1x4 1.69 1.73 EUR/MJPY 132.23
8Y 211 215 3x6 1.64 1.68 EUR/PLN 4.2836
QY 220 224 6x9 142 1.46 USD/PLN 3.9206
10Y 224 229 9x12 1.30 1.35 CHF/PLN 3.9444
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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 pozostajg w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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 catoéci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.
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