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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Zmienna Okres Prognoza

mBank konsensus

02.11.2015 PONIEDZIALEK

Godzina Kraj Poprzednio  Odczyt

2:45 CHN PMI w przemysle (pkt.) paz 47.6 47.2 48.3
9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) paz 51.6 51.5 50.9 52.2
9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.) paz 50.7 50.7 50.6
9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) paz 51.6 51.6 52.1
10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) paz 52.0 52.0 52.3
14:00 POL CPI flash r/r (%) paz -0.7 -0.7 -0.8 -0.8
15:45 USA PMI w przemysle finalny (pkt.) paz 54.1 54.0 54.1
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) paz 50.0 50.2 50.1
16 00 USA Zamoéwienia w przemysle m/m (%) wrz
9 50 FRA PMI w ustugach finalny (pkt.) paz 52.3 52.3
9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) paz 55.2 55.2
10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) paz 54.2 54.2

POL Decyzja RPP (%) 04.11 1.50 1.50 1.50
14:15 USA Zatrudnienie ADP (tys.) paz 180 200
14:30 USA Bilans handlowy (mld USD) wrz -44.50 -48.33
15:45 USA PMI w ustugach finalny (pkt.) paz 54.6 54.4
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) paz 56.5 56.9
13:00 CZE Decyzja banku centralnego (%) 05.11 0.05 0.05
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 31.10 260
8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) wrz 0.5 1.2
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys.) paz 180 142
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) paz 5.1 5.1

Dzis zostana opublikowane...

Gospodarka globalna. Spokojny dzien. Publikacja danych o zaméwieniach w amerykanskim przemysle nie po-
winna wptyna¢ na rynek.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych w pazdzierniku spadty o 0,8 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem ceny wzrosty o 0,1 proc. (szacunek flash).

m Markit Economics: Wskaznik PMI w pazdzierniku wzrést do 52,2 pkt. z 50,9 pkt. we wrzeéniu.

m USA: Wskaznik aktywnosci w przemysle (ISM) spadt w pazdzierniku do 50,1 pkt. z 50,2 pkt. w poprzednim
miesigcu.

Decyzja RPP (02.12.2015) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.512 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 -0.018

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.678 0.038

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Szesnasty miesiac deflaciji.

Sygnalny odczyt inflacji za pazdziernik okazat sie nieco nizszy
od konsensusu prognoz i wyniést -0,8% r/r. Inflacja utrzymata
sie zatem na poziomie z poprzedniego miesigca. Tradycyjnie
juz nie znamy szczeg6towego rozbicia inflacji, mozemy tylko od-
notowaé, ze nasze szacunki wskazywaly na spadek cen paliw
oraz niewielki wzrost cen zywnosci (nawet przy skokowym wzro-
$cie cen pomidoréw). Inflacja bazowa prawdopodobnie wzrosta
0 0,1-0,2pp do 0,3-0,4% r/r. Niemniej jednak, momentum inflacji
jest ciagle bardzo niskie i zblizone do zera. Trendy na paliwach,
zywnosci, czy wreszcie brak presji popytowej sugerujg, ze wy-
chodzenie z deflacji bedzie dtuzsze niz wczesniej oczekiwano, a
w 2016 roku inflacja bedzie bardzo bliska zeru.
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Na sam moment wyjScia z deflacji typujemy grudzien lub
styczen. Nie ma to jednak wiekszego znaczenia dla polityki
pienieznej. Nowa projekcja (publikacja juz w $rode) pokaze
nizszg sciezke inflacji (i wzrostu gospodarczego). Oczekiwania
co do obnizek stop wiszg natomiast, poza czynnikami eko-
nomicznymi, czy zsynchronizowaniem polityki europejskich
bankéw centralnych, réwniez na nominacjach prorzadowych
i bardziej gotebich cztonkéw RPP (co niewatpliwie nastgpi).
Nasza prognoza to obnizki stop w sumie o 50pb, co juz zblizone
jest do wycen instrumentdw rynku stopy procentowej. Naszym
zdaniem zmienno$¢ na krétkim koncu krzywej dochodowosci
moze by¢ przez najblizsze miesiace stosunkowo niska, jako,
ze jedynie wydarzenia o charakterze ,epokowym/kryzysowym”
mogtyby zakwestionowaé szanse na obnizki stép procento-
wych. Istotne zintensyfikowanie oczekiwan na 5 miesiecy przed
rekonstrukcjg RPP tez nie jest zbyt prawdopodobne - chyba, ze
juz na najblizszym posiedzeniu pojawi sie wniosek o obnizke
stop procentowych. Oczywiscie, ewentualne wznowienie obni-
zek przez Wegierski Bank Centralny na poczatku roku moze
pobudzi¢ apetyt na obnizki w Polsce.
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Delikatna poprawa koniunktury w pazdzier-
niku

W pazdzierniku PMI w polskim przemys$le wzrést z 50,9 do 52,2,
nieznacznie powyzej naszej prognozy i konsensusu rynkowego
(51,5). Wzrost, ktéry nastapit po dwoch miesigcach negatyw-
nych niespodzianek, jest jednak stosunkowo niewielki i zasadni-
€zo spojny ze wskazaniami innych indekséw koniunktury (GUS,
KE). Nie zaskakuja réwniez szczegoty raportu — wzrost PMI byt
napedzany gtéwnie przez wyzsze oceny produkcji (z 51,1 do
52,6) i nowych zaméwien (z 50,8 do 52,8) — wéréd tych ostat-
nich mozna odnotowa¢ powrét oszacowania zamoéwien ekspor-
towych na terytorium wzrostowe. Tempo kreacji miejsc pracy z
kolei nieznacznie wzrosto i pozostato bliskie $redniej dla obec-
nej fazy ozywienia gospodarczego. Wreszcie, nie jest zasko-
czeniem to, ze niskie ceny surowcow znalazty odzwierciedlenie
zaréwno w spadku kosztéw produkcji (najgtebszym od kwietnia
2013 r.) i cen wyrobéw gotowych (subindeks znalazt sie najniz-
szym poziomie od 13 miesigcy).
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Odbicie PMI jest oczywiscie zbyt mate, by rozwia¢ obawy o spo-
wolnienie polskiej gospodarki. Niezaleznie od jakosci PMI jako
wskaznika przewidujacego ,twarde” dane, jego obecne poziomy
sg spéjne z neutralnym momentum, a wiec z dynamikami ak-
tywnosci gospodarczej (produkcja przemystowa, sprzedaz de-
taliczna) de facto bliskimi stagnacji. Jezeli dodamy do tego ab-
solutny brak postepu na drodze do celu inflacyjnego — dzisiej-
sze wskazania PMI sugeruja, ze impuls inflacyjny nie nadejdzie
ze strony krajowego przemystu, ktéry pozostaje niewolnikiem ni-
skich cen surowcow i wysokiej konkurencji — staje sie jasne, ze
0 wznowieniu stymulacji monetarnej mozna juz méwi¢ w kate-
goriach scenariusza bazowego i nie tylko w zwigzku ze zmienio-
nym uktadem politycznym. Potwierdza to powolny dryf konsen-
susu rynkowego w kierunku obnizek w przysztym roku i wycen
instrumentéw pochodnych.
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USA: stabilizacja koniunktury

Indeks ISM w przemysle ustabilizowat sie na poziomie 50,1pkt.
Kompozycja sugeruje, ze przemyst przestat spowalniaé. Po
pierwsze, podniosty sie oceny nowych zaméwien i produkcji (w
obu przypadkach do 52,9pkt.). Po drugie, nieco wolniej spadajg
opO6znienia w realizacji zaméwien, wolniej spada tez eksport
(odpowiednio 42,5pkt. oraz 47,5pkt.). Po trzecie, spada poziom
zapasoéw u wytworcow, coraz blizej zbilansowania znajduje sie
takze poziom zapaso6w u klientow. Po czwarte, stabilizacje wida¢
takze w komentarzach respondentéw (co ciekawe, stabilizujg sie
takze oczekiwania w zakresie cen, co jest kolejnym, posrednim
dowodem na dochodzenie gospodarki do réwnowagi).

ISM w przemysle i indeks dolarowy
(01.2012 = 100)
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Problematycznym elementem jest zatrudnienie, ktére obecnie
otwarcie spada (47,6pkt. a wiec pierwszy raz od diugiego czasu
ponizej 50pkt.). Problemy sektora naftowego sugerujg, ze sytu-
acja nie zmieni si¢ na lepsze w najblizszej przysztoéci. Cata go-
spodarka radzi sobie jednak zdecydowanie lepiej niz sam prze-
myst, co pozwala¢ bedzie na prowadzenie gry na podwyzke stép
procentowych na grudniowym posiedzeniu. W zaleznosci od na-
ptywajgcych danych rynek bedzie w najblizszych dniach wyce-
niat prawdopodobienstwo tego ruchu od 30% (stabe dane, ale
scenariusz ,wypadku”, w ktérym Fed podnosi mimo wszystko)
do 80-90% (dobre dane, co najmniej stabilizacja sfery realnej i
rynku pracy). Silna zalezno$¢ przemystu od ropy naftowej i do-
lara sprawia jednak, ze nawet przy podwyzce stop oczekiwania
w zakresie stopy docelowej bedg dryfowac w dot.

mBank.pl



' Pt
-

EURUSD fundamentalnie

EURUSD bez zmian, a wahania kursu w ciggu dnia byty tak nikite
(pdt cental), ze trudno méwi¢ w ogodle o jakiejkolwiek zmienno-
8ci. Stato si¢ tak pomimo dos¢ interesujacego kalendarza (PMI
w strefie euro, koniunktura w Stanach Zjednoczonych). Jakkol-
wiek podtrzymujemy opinie, ze EURUSD powinien kierowac sig
w dot, zgodnie z oczekiwanymi kierunkami zmian polityki pie-
nieznej w USA i w strefie euro. W zwigzku z tym dominujgca
strategig dla grajgcych na EURUSD powinno by¢ sprzedawanie
na wystrzatach w goére. W zwiazku z pustym kalendarzem pu-
blikacji makro w dniu dzisiejszym, okres obnizonej zmiennosci
moze sig przeciagnag.

Dekompozycja zmian EUR/USD
2% -

1%
0%
-1%

-2%

-3%

-49, -

2015-10-19 2015-10-22 2015-10-27 2015-10-30

mmZmiana koszyka* EUR ~ mmZmiana koszyka* USD
«~«Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sa jako wazona $rednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.

—7Zmiana netto

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Warunkowy short po 1,0990 z S/L: 1,1050 oraz T/P:
1,0902.

Korekta wzrostowa na EURUSD najwyrazniej sie skonczyta, jed-
nak kurs utknat powyzej wsparcia MA30 na 4h. Wszelkie ruchy
w gére powinny by¢ ograniczane przez MA55, ponadto odbicie
do tego oporu moze nada¢ kursowi momentum wymaganego do
przebicia MA30. Otwieratoby to od razu figure przestrzeni spad-
kowej z perspektywa ruchu w kierunku 1,05. W szerszym uje-
ciu tendencja do spadku kursu jest spowodowana dynamicznym
wybiciem w dot z range (w drugiej potowie pazdziernika). Otwie-
ramy warunkowg pozycje short.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Tydzieh rozpoczat sie od nieznacznego ostabienia ztotego (o
ok. 1 grosz). Ze wzgledu na skale ruchu trudno wskaza¢ kon-
kretny czynnik, ktéry odpowiadatby za wczorajsze zachowanie
EURPLN. Mozna jedynie odnotowaé, ze delikatna wyprzedaz
dotkneta takze innych walut regionu (HUF ostabiat si¢ w takim
samym stopniu i w identycznym tempie), a takze czesci polskich
aktywéw (wzrost rentownosci polskich SPW, stromienie krzywej
dochodowosci). Czynniki krajowe zeszty wprawdzie w cien (efek-
tow lepszego od oczekiwan PMI prézno szuka¢ w notowaniach
zlotego), ale w kolejnych tygodniach wcale tak by¢ nie musi -
utrzymuje sie niepewnos$¢ co do sktadu nowego rzadu i ksztattu
polityki gospodarczej, w tym fiskalnej, po wyborach. Dzi$, przy
pustym kalendarzu, o notowaniach ztotego znéw powinien decy-

mBank.pl

EURPLN technicznie

Pozycja: Brak.

Niewielki wzrost wzdtuz trendu wzrostowego na dziennym (trend
jest dodatkowo wspomagany przez MA30). Kurs nie mégt sobie
jednak wczoraj poradzi¢ z dawng linig trendu wzrostowego na
4h, ktéra nie powzolita kursowi wybié¢ sie ponad 4,26. Nawet,
jezeli kurs bedzie jeszcze rosnag, to przestrzen jest dalej ogra-
niczona przez zbieg MA30 i MA55 na 4h. Potencjalny zarobek
z pozycji long jest mato atrakcyjny. Z drugiej strony, nic nie za-
powiada jeszcze przetamania trendu wzrostowego. Pozostajemy
poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.53 157 ON 1.50 1.80 EUR/PLN 4.2490
2Y 1.50 1.55 1M 1.50 1.70 USD/PLN 3.8590
3Y 1.57 1.60 3M 1.53 1.85 CHF/PLN 3.9060

4Y 1.70 1.73

5y 182 185 FRA BID ASK

6Y 1.95 1.98 1x2 1.64 1.68 EUR/USD 1.1013
7Y 2.04 2.07 1x4 1.69 1.73 EUR/MJPY 132.98
8Y 215 2.18 3x6 1.62 1.67 EUR/PLN 4.2567
QY 223 2.26 6x9 142 1.47 USD/PLN 3.8642
10Y 229 234 9x12 1.32 1.37 CHF/PLN 3.9146
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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.



