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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Zmienna Okres Prognoza

mBank konsensus

26.10.2015 PONIEDZIALEK

Godzina Kraj 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 6.4

11:00 EUR  Indeks ESI (pkt.) paz 105.1 105.6 105.9

13:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 24.10 265 259 260

13:30 USA PKB kw/kw (%) Q3 1.6 3.9 15

14:00 GER CPl t/r flash (%) paz 0.2 0.0 0.3

15:00 USA Podpisane umowy na sprzedaz doméw wrz 1.0 -1.4 23
m/m (%)

0 30 JAP Stopa bezrobocia (%) wrz 3.4

0:30 JAP  CPIr/r (%) wrz o.o 0.2 o.o

3:22 JAP Decyzja BoJ (bn JPY) paz 80 80 80

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 kosztow 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 495 48.7

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

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. W $lad za spadkiem wskaznikéw koniunktury z wieloletnich szczytéw, wzrost gospodarczy
w Hiszpanii najprawdopodobniej delikatnie spowolnit w Il kwartale. Jest to pierwsze panstwo strefy euro publikujace
dane o wzroscie gospodarczym, stad rynki moga pewna wage do nich przyktadaé. Z kolei pozytywna niespodzianka
w danych z Niemiec na temat inflacji stwarza pewna, niewielkg przestrzen do zaskoczenia odczytem flash dla catego
eurolandu. Znacznie ciekawiej zapowiada sie kalendarz w Stanach Zjednoczonych - tu najwazniejszg publikacja
beda dane o kosztach pracy (ECI - employment cost index), stanowigce najszerszg miare wynagrodzeh w gospo-
darce. Niepewno$¢ co do przyczyn poteznego spadku dynamiki w Il kwartale i mozliwo$ci odbicia w Il sprawiaja,
Ze ta publikacja moze mie¢ bardzo duzy wptyw na rynki. Dane o konsumpcji po wczorajszym odczycie PKB raczej
nie zaskocza. Warto odnotowaé réwniez kolejne wskazniki koniunktury - Chicago PMI i koniunkture konsumencka -
w obydwu przypadkach oczekuje sie delikatego wzrostu.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MF sprzedato w czwartek obligacje OK0717 za 958 min zt, przy popycie 2 343 min zt i rentownosci 1,560 proc.,
PS0421 za 5.658 min zt przy popycie 6 739 min zt i rentownosci 2,185 proc. oraz DS0726 za 1 341 min zt przy
popycie 1 448 min zt i rentownosci 2,781 proc

m EUR: Indeks nastrojow (Komisji Europejskiej) w gospodarce strefy euro wynidst w pazdzierniku 105,9 pkt. wobec
105,6 pkt. w poprzednim miesigcu.

m USA: Produkt Krajowy Brutto w trzecim kwartale 2015 r. wzrést o 1,5 proc. w ujeciu zanualizowanym kdk (wiecej
w sekcji analiz).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.465 -0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.162 -0.015

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.638 0.101

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: lll kwartat zgodnie z oczekiwaniami.

W okresie lipiec-wrzesieh amerykanska gospodarka urosta w
tempie 1,5% kw/kw SAAR, minimalnie ponizej oczekiwan rynku
i w zasadzie zgodnie ze wskazaniami modeli opartych o dane
miesieczne (np. Fedu z Atlanty).

Kontrybucje do wzrostu PKB

kw/kw SAAR (%)
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mmKonsumpcja prywatna mm Inwestycje poza mieszkalnictwem
mm Inwestycje mieszkaniowe = Zapasy
Eksport netto Wydatki rzadowe

Réwniez zgodna z oczekiwaniami okazata sie struktura wzro-
stu, ktéry — podobnie jak w poprzednich kwartatach — opierat
sie gtownie na konsumpcji prywatnej (2,2 p.proc. wktadu).
Drugim filarem wzrostu byly inwestycje prywatne - budownictwo
mieszkaniowe do wzrostu dotozyto 0,2 p.proc., pozostate
inwestycje prywatne - ok. 0,3 p.proc. W przypadku tych
ostatnich warto podkresli¢, ze stato sie tak pomimo dziatania
poteznego hamulca, jakim jest zatamanie inwestycji w sektorze
naftowym i gazowym - sama tylko dziatalno$¢ poszukiwawcza i
wiertnicza odjeta w tym roku ok. 1 p.proc. (!) ze wzrostu PKB, a
przeciez sektor ten zgtaszat réwniez niematy popyt na maszyny
i urzadzenia, czego powyzsze wyliczenie nie obejmuje. Te
efekty nie powinny juz w kolejnych kwartatach oddziatywaé z
takim natezeniem. Do spowolnienia wzrostu w stosunku do
poprzedniego kwartatu w najwigkszym stopniu przyczynity sie
jednak zapasy (wktad na poziomie -1.4 p.proc.). Z reguty tego
rodzaju wahniecia sg szybko korygowane, ale dostosowanie
zapaséw jest jednym z czynnikobw obnizajgcych aktywnos¢
gospodarczg w Stanach (wskazania indekséw koniunktury
sugeruija, ze bylto to nieantycypowane) i nie powinno byé catko-
wicie zaniedbywane. Zerowy wkfad eksportu netto i delikatny
wzrost wydatkéw rzgdowych dopetniajg dzieta.
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1,5% nie wydaje sie imponujgca wartoscig, ale do osiggniecia
na koniec roku wzrostu prognozowanego przez Fed (2,2% r/r)
wystarczy, aby wktad zapaséw unormowat sie, a caty IV kwar-
tat okazat sie przecietny (ok. 2,5%). W szerszej perspektywie
wpisuje sie to w delikatne spowolnienie wzrostu (patrz wykres
powyzej). Taki wzrost (pamietajmy, zdaniem Fed nieznacznie
przekraczajacy potencjat!) nie powinien obecnie budzi¢ obaw,
a jego struktura jest dokiadnie taka, jakiej nalezy sie spodzie-
waé, biorgc pod uwage ogét czynnikédw zewnetrznych oddzia-
tujgcych na gospodarke. Z perspektywy cztonkéw FOMC klu-
czowe jest przetozenie stabilnie rosngcego popytu na zachowa-
nie rynku pracy. Jeden element uktadanki poznali§my réwniez
wczoraj: liczba wnioskdéw o zasitek pozostaje na 40-letnich mi-
nimach, co sugeruje zaniedbywalne tempo zwolnien. Drugi to
publikowane dzi§ dane o wynagrodzeniach, ktére powinny roz-
wia¢ przynajmniej cze$¢ watpliwosci, jakie narosty po fatalnym
odczycie za poprzedni kwartat.
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EURUSD fundamentalnie

Mniej wiecej figurowy wzrost EURUSD (z 1,09 do mniej wiecej
1,10 w godzinach wieczornych), napedzany gtéwnie realizacjg
zyskow po srodowej niespodziance ze strony Fed. Ostabieniu
dolara i umocnieniu euro z pewnoscig nie zaszkodzita kombi-
nacja lepszych od oczekiwan danych ze strefy euro (niemiecka
inflacja, indeksy ESI dla strefy euro) i nieco gorszych odczytéw
z gospodarki amerykanskiej (PKB, podpisane umowy na sprze-
daz nieruchomosci). Dzisiejsze dane nie pozwolg na stabilizacje
notowaniom EURUSD - w strefie euro zobaczymy wstepny od-
czyt inflacji za pazdziernik (po danych z Niemiec rynek zdazyt
wyceni¢ pewne ryzyko wyzszego odczytu), w Stanach Zjedno-
czonych zas$ - kwartalne dane o wynagrodzeniach (ECI). Po du-
zej negatywnej niespodziance kwartat wczesniej oczekiwania i
uwaga pos$wiecona tym danym moze by¢ bardzo duza. To praw-
dopodobnie bedzie najwazniejsze wydarzenie dnia.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Pozycja: Otwieramy pozycje short po 1,0985 z S/L (1,1030)
oraz bez zlecenia T/P.

Kolejny dzien korekty wzrostowej na EURUSD. Doszlismy jed-
nak juz bardzo blisko MA30 na 4h, ktéra ostatnio zadziatata
skutecznie jako opér. Jest to dobra okazja do ponownego wej-
Scia short (biorg pod uwage szersze ujecie — ostatnie wybicie z
range na dziennym w dét). Na naszg niekorzy$¢ moza dziata¢
trend spadkowy na tygodniowym (daje dzisiaj mato przestrzeni
do spadku), jednak potencjalny zysk (atak w okolice 1,05) jest
bardzo aktakcyjny. Rozwazali$my takze gre na dojscie do ostat-
niego minimum lokalnego, jednak zdecydowali$my sie zagraé

bez T/P.
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy o ok 1 grosz (drugi grosz wyznacza usta-
nowione w godzinach popotudniowych dzienne minimum na
EURPLN), ale wyraznie brakuje momentum dla silniejszego ru-
chu w dot. Wprawdzie luzowanie polityki pienieznej w przysziym
roku mozna uznac juz za wycenione w takim stopniu, jak to moz-
liwe przy tak duzym wyprzedzeniu, ale na notowaniach ztotego
wcigz cigzy polityczna niepewnos¢ - do tego mozna zapewne
dotozy¢ niepewnos$¢ dotyczaca ksztattu polityki fiskalnej nowego
rzadu i wielkosci premii za ryzyko kredytowe, jaka powinna by¢
wbudowana w polskie aktywa. W takich warunkach (a dodajmy
do tego blizszg perspektywe podwyzki stop w USA) oportuni-
styczne sprzedawanie EURPLN (nie mozna zaprzeczy¢, ze sg
to bardzo korzystne poziomy) nie jest stanie zainicjowac istot-
niejszego ruchu w dét. Dzi§ bez danych krajowych, mozliwa jest
za to pewna reakcja na dane globalne (inflacja w strefie euro,
ECl w USA).

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

Pozycja: Short po 4,2843 ze zleceniem S/P (4,2843) oraz T/P
(4,2675).

EURPLN wczoraj dwukrotnie wykonat dynamiczny ruch w dot,
jednak ostatecznie niewiele sie ostabit. Pierwszy spadek zostat
zatrzymany przez MA30, a drugi przez MA55 na 4h. Aktualnie
jestesmy powyzej obu tych srednich i wyglada na to, ze impuls
(zwigzany z dywergencjg) wyczerpat sie. Formacja podwojnego
szczytu sugeruje jednak dalsze spadki (z zasiggiem nawet do
4,24). Z najblizszych wspar¢ najmocniejsze wydaje sie dawne
maksimum lokalne (4,2661) — zagramy na ponowny atak na ten
poziom. Pozostawiamy pozycje short, przesuwajgc S/L na S/P
oraz ustawiajgc T/P.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.54 1.58 ON 0.90 1.40 EUR/PLN 4.2732
2Y 1.51 1.56 1M 1.38 1.58 USD/PLN 3.8974
3Y 1.56 1.60 3M 1.55 1.75 CHF/PLN 3.9364

4Y 1.70 1.73

5y 183 1.86 FRA BID ASK

6Y 1.96 1.99 1x2 1.64 1.68 EUR/USD 1.0975
7Y 203 2.07 1x4 1.68 1.74 EUR/JPY 132.94
8Y 216 2.20 3x6 1.62 1.68 EUR/PLN 4.2772
QY 224 228 6x9 144 1.49 USD/PLN 3.8971
10Y 230 235 9x12 1.33 1.39 CHF/PLN 3.9363
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
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2,1 oy 231 2,30 |
’ — I 21 i
, 2,10
1,9 0,05
1,9 2,00 -
1,8
7 o 17 1,90 Y
1,80
1,6 1,5
-0,05 1,70
15 s B =m=mm B 60 0,10
1,4 ; - -0,1 3x6 6x9 9x12 ' 12X15 | 15X18 18X21 21X24 L 000
21lip 4sie 18sie 1wrz 15wrz 29 wrz 13 paz 27 paz sty 16  kwi 16 | lip 16 paz 16 | sty 17 kwi 17 | lip 17 s lip 14‘sie 23‘“ 11wz 25wrz 9 paz 23 paz !
mspread 1Y vs 3M —Wibor 1Y —Wibor 3M mKontrakty FRA ==Wibor 3M mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
5. a0 120 50,5 - 50,23
2,5 3 iy 50,0
30 100
2 25 49,5 49,32
& 90 |
g 20
1,5 80 49,0
15 48,58
1 0 70 48,5
os . r5 60
5 48,0
m ° s
0 T T T T T T T T T -5
1 2: 3 4 ) 6 7 8 9 10 40 T T T T T 47,5
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark cze 14 sie 14 paz 14 gru 14 lut 15 kwi 15 cze 15 sie 15 paz 15 DEC5 JANG FEBS
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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