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Kalendarium danych
Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wpływie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
mBank konsensus

23.11.2015 PONIEDZIAŁEK
9:00 FRA PMI w przemyśle wstępny (pkt.) lis 50.8 50.6 50.8
9:00 FRA PMI w usługach wstępny (pkt.) lis 52.5 52.7 51.3
9:30 GER PMI w przemyśle wstępny (pkt.) lis 52.0 52.1 52.6
9:30 GER PMI w usługach wstępny (pkt.) lis 54.4 54.5 55.6

10:00 EUR PMI w przemyśle wstępny (pkt.) lis 52.3 52.3 52.8
10:00 EUR PMI w usługach wstępny (pkt.) lis 54.1 54.1 54.6
15:45 USA PMI w przemyśle wstępny (pkt.) lis 54.0 54.1 52.6
16:00 USA Sprzedaż domów rynek wtórny (mln.) paź 5.40 5.55 5.36

24.11.2015 WTOREK
8:00 GER PKB kw./kw finalny (%) Q3 0.3 0.3

10:00 GER Indeks Ifo bieżąca sytuacja (pkt.) lis 108.0 108.2
10:00 GER Indeks Ifo oczekiwania (pkt.) lis 112.2 112.6
14:30 USA PKB kw/kw drugi SAAR (%) Q3 2.0 1.5
16:00 USA Zaufanie konsumentów CB (pkt.) lis 99.2 97.6

25.11.2015 ŚRODA
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) paź 9.6 9.6 9.7
14:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) paź 0.4 0.1
14:30 USA Wydatki gosp.domowych m/m (%) paź 0.3 0.1
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 21.11 271
15:45 USA PMI w usługach wstępny (pkt.) lis 55.0
16:00 USA Sprzedaż domów rynek pierwotny (tys.) paź 500 468
16:00 USA Indeks uni. Michigan finalny (pkt.) lis 93.0 93.1

26.11.2015 CZWARTEK
10:00 EUR Podaż pieniądza M3 r/r (%) paź 4.8 4.9

27.11.2015 PIĄTEK
0:50 JAP CPI y/y (%) paź 0.3 0.0

Dziś zostaną opublikowane...
Gospodarka globalna. Po wczorajszych, generalnie lepszych, wskaźnikach PMI dzisiaj zostanie opublikowany nie-
miecki indeks Ifo. W USA dzisiaj drugi odczyt PKB za trzeci kwartał, a także kolejny wskaźnik koniunktury (zaufanie
konsumentów – Conference Board).

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
∎ Morawiecki: Niezależność banku centralnego będzie w pełni respektowana.
∎ GER: Produkt Krajowy Brutto wzrósł w III kwartale 2015 r. o 0,3 proc. kdk.
∎ EUR: Indeks PMI w sektorze przemysłowym wyniósł w listopadzie 52,8 pkt. wobec 52,3 pkt. na koniec poprzed-
niego miesiąca (wstępne wyliczenia).
∎ USA: Sprzedaż domów na rynku wtórnym w październiku spadła do 5,36 mln w ujęciu rocznym.

Decyzja RPP (02.12.2015) Prawdopodobieństwo wyliczone
z instrumentów krótkiej stopy proc.

podwyżka 25 bps 0%
stopy bez zmian 100%
obniżka 25 bps 0%
PROGNOZA mBanku bez zmian

Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)

GERGB 10Y 0.491 -0.016
USAGB 10Y 2.243 -0.004
POLGB 10Y 2.735 0.031
Dotyczy benchmarków Reuters
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Strefa euro: żadne ryzyka PMI nie straszne

W listopadzie indeks PMI w strefie euro ustanowił nowe wielo-
letnie maksimum, rosnąc z 53,9 do 54,4. Wzrosty napędzane
były tym razem równomiernie przez przemysł (z 52,3 do 52,8 -
20-miesięczne maksimum) i usługi (z 54,1 do 54,6 - najwyżej od
maja 2011 roku). W ujęciu geograficznym zwracają uwagę pozy-
tywne niespodzianki w Niemczech, pogorszenie koniunktury we
Francji (zwłaszcza w usługach) i dość wyraźne odbicie nastro-
jów w pozostałych państwach strefy euro - tam niewiele zabra-
kło do postkryzysowych rekordów. Summa summarum, odczyty
PMI są spójne ze wzrostem w IV kwartale na poziomie ok. 0,4%
kw/kw.

Szybki przegląd komponentów potwierdza utrzymanie wysokiej
formy przez europejskie gospodarki: produkcja rośnie naj-
szybciej od lat; jedyną skazą na wzrostach nowych zamówień
jest delikatne spowolnienie w zamówieniach w niemieckim
przemyśle (można domniemywać, że jest to na razie jedyny
efekt skandalu Volkswagena); tempo kreacji miejsc pracy w
strefie euro jest w świetle danych PMI najszybsze od 2007 roku.
Nawet fragmenty ankiet odnoszące się do procesów cenowych
nie wyglądają dramatycznie: niedawne spadki cen surowców
mają oczywiście odzwierciedlenie w spadających kosztach
produkcji, ale nie pociągnęło to za sobą istotnych spadków cen
wyrobów gotowych - tutaj zanotowano w listopadzie stagnację.

Z całego katalogu negatywnych ryzyk dla wzrostu gospo-
darczego i inflacji (spowolnienie na rynkach wschodzących,
skandal Volkswagena, spadki cen nośników energii i innych
surowców) jak na razie realizują się niektóre, i to w niezbyt
imponującej skali. W istocie rzeczy, również twarde dane
wydają się potwierdzać, że gospodarka europejska pozostaje
od przeszło dwóch lat na stabilnej ścieżce: wzrost gospodarczy
oscyluje wokół 0,3-0,4% kw/kw, na inflacji (zwłaszcza bazo-
wej) zanotowano już dołek, a rynek pracy powoli wraca do
zdrowia. Kontrastuje to wyraźnie z wolą i determinacją EBC (a
przynajmniej jego gołębiej części) do zwiększania stymulacji
monetarnej, oficjalnie uzasadniają zwiększeniem ryzyka i
okresu nierealizowania celu inflacyjnego. Być może jest w tym
również ukryty cel w postaci chęci przestymulowania cherlawej
(w sensie dramatycznie niskiego potencjału) europejskiej
gospodarki, tak aby nie powtarzały się ani zadyszki podobne
do tej z 2014, ani powtórne recesje. Tak czy owak, oczekiwania
na EBC są już mocno wygórowane, choć EBC w przeszłości
nie zwykł rozczarowywać rynków. Tym niemniej, w sytuacji,
gdy zwiększa się stymulację w gospodarce znajdującej się na
wzrostowej ścieżce i przy zawracającej inflacji, łatwo sobie

wyobrazić co najmniej wzrosty dalekich stóp forwardowych i
oczekiwań inflacyjnych. Wszystko odbędzie się prawdopodob-
nie przy zawężeniu spreadów i defragmentacji strefy euro - i to
samo w sobie ma gigantyczną wartość z punktu widzenia EBC.
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EURUSD fundamentalnie
Po przejściowych perturbacjach kurs EURUSD pozostał bez
zmian i wciąż znajduje się nieco powyżej 1,06. Lepsze od ocze-
kiwań dane o PMI w strefie euro (więcej w sekcji analiz) tylko
marginalnie wsparły wspólną walutę – wspominaliśmy, że gra
obecnie toczy się nie tyle o pojedyncze publikacje, co skalę
stymulacji, która popchnie inflację w kierunku celu inflacyjnego
(na szali stawiana jest obecnie wiarygodność banku). Po dru-
giej stronie oceanu ciężko zakwestionować podwyżkę w grudniu.
Dzisiejszy drugi odczyt PKB (14:30) będzie istotną informacją
w zakresie ruchów monetarnych wybiegających poza grudzień.
Oczekiwania ustawione są wyżej niż w odczycie wstępnym. Ru-
chy na EURUSD po publikacjach sugerują, że zmiana status quo
wymaga dużych niespodzianek.

EURUSD technicznie
Pozycja: Short po 1,0790 z S/P 1,0710 oraz T/P 1,0560.
Wczoraj nie było większych zmian w kursie EURUSD. Należy
jednak odnotować pojawienie się dywergencji na 4h, która może
być impulsem do wzrostu. Nie spodziewamy się jednak dużej
korekty, każdy ruch w górę musi się zmierzyć ze średnimi rucho-
mymi MA30 i MA55. Przesuwamy zlecenie S/P, obserwujemy
kiedy kurs znowu spadnie poniżej granicy 1,06,

Wsparcie Opór
1,0521 1,1489
1,0458 1,1088
1,0000 1,0800/50
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EURPLN fundamentalnie
EURPLN wyżej, choć – naszym zdaniem – i tak zaskakująco
nisko biorąc pod uwagę skalę wyprzedaży na giełdzie. Wyższe
wyceny nie wytrzymały jednak do rana i startujemy około 4,25.
Oczekiwania na ECB posunęły się ostatnio jeszcze dalej: roz-
szerzenie w czasie QE, jego zakresu (zakres instrumentów) oraz
wolumenu zakupów, obniżka stopy depozytowej. Oznacza to, że
wynik samego posiedzenia w przyszłym tygodniu może być nie-
przewidywalny (ciężko będzie zaskoczyć in plus). Tym niemniej
efekty QE i dysparytety stóp procentowych są istotną siłą napę-
dowa dla walut w średnim okresie. Z tego względu spodziewamy
się, że złoty powinien w tendencji się umacniać.

EURPLN technicznie
Pozycja: Złapany S/L po 4,2550 na pozycji short po 4,2386 (164
ticki straty). Otwieramy short po 4,2507 z S/L 4,2650.
Wejście long okazało się zbyt wczesne. Kurs nie tylko doszedł do
MA30 na dziennym, ale także wyskoczył ponad ten opór. Świeca
na wykresie dziennym zamknęła się jednak poniżej górnej gra-
nicy kanału, co może być impulsem do rozpoczęcia spadków.
Średnie ruchome na wykresie 4h nie powinny być problemem,
przystankiem powinna być dopiero MA55 na dziennym, która
zbiega się z Fibo61,8%. Przestrzeń na ruch w dół wewnątrz ka-
nału spadkowego jest spora, lepszej okazji do grania short w
najbliższym czasie raczej nie będzie, dlatego ponownie otwie-
ramy pozycję.

Wsparcie Opór
4,2247 4,2955
4,2073 4,2799
4,1816 4,2639
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.51 1.54 ON 1.20 1.70 EUR/PLN 4.2395
2Y 1.50 1.54 1M 1.58 1.78 USD/PLN 3.9880
3Y 1.54 1.58 3M 1.61 1.81 CHF/PLN 3.9151
4Y 1.67 1.70
5Y 1.81 1.84 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 1.94 1.97 1x2 1.64 1.68 EUR/USD 1.0633
7Y 2.02 2.06 1x4 1.65 1.71 EUR/JPY 130.61
8Y 2.13 2.17 3x6 1.56 1.62 EUR/PLN 4.2500
9Y 2.22 2.26 6x9 1.37 1.43 USD/PLN 3.9981
10Y 2.29 2.33 9x12 1.33 1.39 CHF/PLN 3.9265

Uwaga!
Niniejsza publikacja została przygotowana w celu promocji i reklamy zgodnie z definicją zawartą w paragrafie 9, ustęp 1 rozporządzenia Ministra Finansów z dnia 20. listopada
2009 w sprawie trybu i warunków postępowania firm inwestycyjnych, banków, o których mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz banków
powierniczych. Opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autorów popartej informacjami z kompetentnych rynkowych źródeł, jednakże nie możemy gwarantować ich
pełnej wiarygodności i kompletności. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrażają nasze opinie w dniu wydania raportu i mogą być zmienione przez autorów
bez uprzedniego powiadomienia. Informacje, na które powołują się w niniejszym opracowaniu autorzy niekoniecznie pozostają w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu są średnimi poziomami zamknięcia rynku międzybankowego z dnia poprzedniego i mają charakter wyłącznie informacyjny. Nie są zatem poradą,
rekomendacją, ofertą dotyczącą kupna lub sprzedaży intrumentów finansowych i nie należy ich tak traktować. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantują
osiągnięcia zysków przez inwestora działającego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) może posiadać na rachunku własnym lub może zawierać transakcje
kupna/sprzedaży instrumentów opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy oświadczają, że inwestor nie powinien działać wyłącznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasięgnięcia niezależnej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialność mBanku S.A., jego zarządu, pracowników, współpracowników, kooperantów,
agentów z tytułu podjęcia przez jakąkolwiek osobę działań lub zaniechań w związku z niniejszym opracowaniem jest wyłączona. Dystrybucja lub przedruk części lub całości
opracowania możliwa jest za uprzednią pisemną zgodą autorów.
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