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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 -0.9 -2.1(rn) -1.0
9 50 FRA PMI w ustugach finalny (pkt.) paz 52.3 52.3 52.7
9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) paz 55.2 55.2 54.5
10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) paz 54.2 54.2 54.1
12:00 POL Decyzja RPP (%) 04.11 1.50 1.50 1.50 1.50
14:15 USA Zatrudnienie ADP (tys.) paz 180 190 (r) 182
14:30 USA Bilans handlowy (mld USD) wrz -44.50 -48.02 (r) -40.81
15:45 USA PMI w ustugach finalny (pkt.) paz 54.6 54.4 54.8
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) paz 56.5 56.9 59.1
8:00 GER Zamoéwienia w przemysle m/m (%) wrz 1.0 -1.8 -1.7
13:00 CZE Decyzja banku centralnego (%) 05.11 0.05 0.05

13:00 GBR Decyzja BoE (%) 05.11 0.50 0.50

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$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Spokojny dzien. W Stanach Zjednoczonych zobaczymy, jak co tydzien, dane na temat
liczby wnioskéw o zasitek - powinny one potwierdzi¢ bardzo niskie tempo zwolnien w amerykanskiej gospodarce.
Uczestnicy rynku beda réwniez $ledzi¢ wypowiedzi przedstawicieli Fed — dzi§ w kalendarzu m.in. Dudley, Fischer
i Lockhart. W Europie warto odnotowa¢ decyzje Banku Anglii (potaczong z publikacjg raportu o inflacji, Minutes i
wystapieniem szefa BoE) i czeskiego banku centralnego (oczekuje si¢ braku zmian stép i kursu korony).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m RPP na $rodowym posiedzeniu pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie

m TK: Jedynie zakaz reklamy Otwartych Funduszy Emerytalnych zawarty w zmianach ograniczajacych role OFE w
systemie emerytalnym jest niezgodny z konstytucja. Pozostate zaskarzone przepisy sa z nig zgodne.

m Draghi: Rok po wprowadzeniu SSM (jednolitego mechanizmu nadzoru) jest najwyzsza pora na dokonczenie
innych aspektéw unii bankowe;.

m Yellen: Decyzja w sprawie podniesienia stép procentowych w USA w grudniu nie zostata jeszcze podjeta. O tym,
czy Rezerwa Federalna ostatecznie podejmie decyzje o podwyzce, zadecydujg dane makroekonomiczne, ktére
naptyng do czasu posiedzenia.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.564 0.008

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.209 -0.011

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.700 0.031

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Stopy RPP bez zmian

Zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami, RPP nie zmienita stép
procentowych na wczorajszym posiedzeniu. Stopa bazowa wy-
nosi nadal 1,5%. Utrzymana zostata réwniez bez znaczacych
zmian koncéwka komunikatu, sugerujgca bilansowanie sie ry-
zyk wzrostu inflacji w zwigzku z domykaniem luki popytowe;j i,
z drugiej strony, jej utrwalenia na niskim poziomie w uwagi na
czynniki globalne. Juz w trakcie odczytywania komunikatu prof.
Belka wyraznie zwrécit uwage na rozczarowujaco, stabilnie ni-
ski wzrost w strefie euro, co dobrze obrazuje percepcje otocze-
nia makroekonomicznego w przynajmniej czeéci RPP. Zgodnie
z naszymi oczekiwaniami, NBP obnizyt projekcje inflacji i PKB
(patrz ponizsze wykresy).
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Odnosimy wrazenie, ze komunikacje RPP komplikuje znaczaco
kwestia konczacej sie kadencji, jak i zmian politycznych. Prof.
Belka wiasciwie ograniczyt sie do ogélnych stwierdzen o
odpowiednim policy mix w przysztosci (odpowiedzialna polityka
monetarna w sytuacji spodziewanego poluzowania fiskalnego).
Belka jednak ewidentnie watpi we wzrost inflacji i wskazuje na
mozliwos¢ dostosowania polityki monetarnej w Polsce do tren-
doéw w polityce gtéwnych bankéw centralnych (patrz komentarz
dotyczacy dysparytetu). Prof. Chojna-Duch wskazuje natomiast
wprost na to, ze decyzje o stopach procentowych w Polsce
zaleze¢ beda juz od preferencji nowej RPP.

Woczorajsza decyzja RPP czy wypowiedzi jej cztonkéw majg
naszym zdaniem matg warto$¢ predykcyjng. Otoczenie makro,
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wigczajgc otoczenie zewnetrzne powinno sprzyjaé nizszym sto-
pom procentowym. W te sama strone beda prawdopodobnie od-
chylone preferencje nowej RPP. Stad oczekujemy obnizek stép
procentowych poczawszy od marca (dodajmy, ze rynek juz jed-
nak wycenia niemal catg zaktadang przez nas korektg stop).
Najwiekszg zmiang w 2016 bedzie jednak dostosowanie pozo-
statych parametréw polityki pienieznej i rozszerzenie jej instru-
mentarium, tak, aby wspiera¢ cele polityki fiskalnej (np. ptasz-
czenie krzywej dochodowosci, obnizenie udziatu inwestoréw za-
granicznych w finansowaniu zadtuzenia SP). Mys$limy, ze NBP
wykorzysta tu czes¢ doswiadczen Banku Centralnego Wegier.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD spada jak kamien - wczoraj w godzinach popotudnio-
wych przetamat poziom 1,09 i, wsparty dobrymi danymi z go-
spodarki amerykanskiej (ISM w ustugach powyzej konsensusu i
blisko 10-letnich maksiméw) oraz komentarzami Yellen (nie poja-
wito sie wprawdzie nic nowego w stosunku do pazdziernikowego
komunikatu, ale pozytywna ocena gospodarki rynkom wystar-
czyfa - reakcja byta do$¢ znaczna réwniez w przypadku obliga-
cji), zatrzymat sie dopiero pét figury nizej. Wypada tylko podtrzy-
mac¢ opinie na temat kluczowej roli dywergencji polityk pieniez-
nych USA i strefy euro. Dzi$ kalendarz publikacji jest praktycznie
pusty, ale jastrzebie piérka beda mieli szanse pokaza¢ przed-
stawiciele Fed (m.in. Dudley, Fischer, Lockhart). EURUSD moze
rowniez (posrednio, poprzez crossy z GBP) poruszyé Bank An-
glii - dzi$ w jednym czasie kumuluje si¢ posiedzenie, Minutes i
publikacja tamtejszego raportu o inflacji.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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mmZmiana koszyka* EUR ~ mmZmiana koszyka* USD
«~«Zmiana EURUSD

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

Pozycja: Zamykamy po 1,0859 pozycje short (po 1,0990) z 131
tickami zysku.

Woczorajszy spadek zatrzymat sie na dawnym minimum lokal-
nym (okolice 1,0850). Reakcja na odbicie nie byta silna, a na
wykresie 4h nie wytworzyta sie dywergencja. Pod nami znaj-
duje sie jednak kolejne minimum lokalne (mocna strefa 1,0800
—1,0850), a linia trendu na tygodniowym nie daje na razie zad-
nej przestrzeni do spadku. Dlatego decydujemy sie na zamknie-
cie pozycji i ochrone zysku. Biorgc pod uwage szersze ujecie,
w ktorym kurs zmierza w kierunku 1,05, bedziemy szukali oka-
zji do ponownego wejscia short. Potencjalny zarobek jest spory,
dlatego dzisiaj wstrzymamy sie z jeszcze zajeciem warunkowej

pozycji short.
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty nieznacznie mocniejszy. W pierwszej potowie dnia polskiej
walucie pomogta decyzja o pozostawieniu stép procentowych
bez zmian (podjeta szybko, co wskazywato na brak ozywionych
dyskusji na ten temat), wskutek czego ztoty podgzat w przeciw-
nym kierunku niz inne waluty regionu. Druga fala umocnienia
polskiej waluty przyszta wraz z poczgtkiem amerykanskiej sesiji
i wzrostem apetytu na ryzyko na rynkach. Dzienne minimum na
EURPLN (4,2240) wyznaczone zostato na poczatku konferencji
prasowej prezesa Belki i obwieszczenia Trybunatu Konstytucyj-
nego w sprawie OFE. O ile konferencja RPP nie przyniosta za-
skoczen i nowych informacji dla polityki pienieznej (pewna furtka
do luzowania polityki pienieznej pozostata, a i tak przejdzie przez
nig nowa RPP), o tyle decyzja TK w sprawie OFE pieczetuje sta-
tus quo, bezpieczne dla finanséw publicznych, ale niekoniecz-
nie dla samych funduszy emerytalnych: stad negatywna reakcja
gietdy, a w $lad za nig - réwniez ztotego. Dzi$ bez istotniejszych
wydarzen. Ton ztotemu powinny nadawa¢ informacje z gospo-
darki globalnej (gtéwnie wystgpienia przedstawicieli Fed).

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

Pozycja: Brak.

Kurs EURPLN wczoraj w pierwszej czesci dnia znacznie sie
ostabit pokonujac droge od Fibo 38,2% do Fibo 61,8%. Osta-
tecznie jednak powrdcit w okolice 4,24 — 4,25. Odbicie w goére
byto wspomagane przez dywergencje na 4h (w wiekszosci sie
juz zrealizowata). Na wykresie dziennym ostatni ruch przebiega
w ramach bardzo bardzo stromego kanatu spadkowego, nie je-
stesSmy przekonani do trwatosci tej formacji (zadna $wieca nie
zamkneta sig jeszcze ponizej MA55 na dziennym). Poczekamy
czy zostanie przetamana linia trendu wzrostowego na tygodnio-
wym — okazji do ewentualnego wejscia bedziemy szukali pod-
czas korekty wzrostowe;.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.53 1.56 ON 1.40 1.60 EUR/PLN 4.2495
2Y 1.52 155 1M 1.46 1.66 USD/PLN 3.8678
3Y 1.57 1.60 3M 1.52 1.72 CHF/PLN 3.9126

4Y 1.70 1.73

5y 183 1.86 FRA BID ASK

6Y 1.96 1.99 1x2 1.63 1.69 EUR/USD 1.0962
7Y 2.05 2.09 1x4 1.68 1.71 EUR/MJPY 132.72
8Y 216 219 3x6 1.63 1.66 EUR/PLN 4.2480
QY 225 228 6x9 142 1.47 USD/PLN 3.8751
10Y 231 2.36 9x12 1.34 1.37 CHF/PLN 3.9102
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
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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.
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