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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

mBank konsensus

23.11.2015 PONIEDZIALEK

9:00 FRA PMI w przemysle wstepny (pkt.) lis 50.8 50.6 50.8
9:00 FRA PMI w ustugach wstepny (pkt.) lis 52.5 52.7 51.3
9:30 GER PMI w przemysle wstepny (pkt.) lis 52.0 52.1 52.6
9:30 GER PMI w ustugach wstepny (pkt.) lis 54.4 54.5 55.6
10:00 EUR PMI w przemysle wstepny (pkt.) lis 52.3 52.3 52.8
10:00 EUR PMI w ustugach wstegpny (pkt.) lis 541 54.1 54.6
15:45 USA PMI w przemysle wstepny (pkt.) lis 54.0 54.1 52.6
16:00 USA Sprzedaz doméw rynek wtérny (min.) paz 5.40 5.55 5.36
8 00 GER PKB kw./kw finalny (%) 0.3 0.3

10:00 GER Indeks Ifo biezaca sytuacja (pkt.) I|s 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 konsumentéw CB (pkt.) lis 99.2 97.6

10 00 POL Stopa bezrobocia (%) paz 9.6 9.7

14:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) paz 0.4 0.1

14:30 USA Wydatki gosp.domowych m/m (%) paz 0.3 0.1

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 21.11 271

15:45 USA PMI w ustugach wstegpny (pkt.) lis 55.0

16:00 USA Sprzedaz doméw rynek pierwotny (tys.) paz 500 468

16:00 USA Indeks uni. Michigan finalny (pkt.) lis 93.0 93.1

10 00 EUR Podaz pienigdza M3 r/r (%) paz

O 50 JAP CPlyly (%) paz

Dzis zostana opublikowane...

Gospodarka globalna. Po wczorajszych, generalnie lepszych, wskaznikach PMI dzisiaj zostanie opublikowany nie-
miecki indeks Ifo. W USA dzisiaj drugi odczyt PKB za trzeci kwartat, a takze kolejny wskaznik koniunktury (zaufanie
konsumentéw — Conference Board).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Morawiecki: Niezalezno$é banku centralnego bedzie w petni respektowana.

m GER: Produkt Krajowy Brutto wzrést w Il kwartale 2015 r. 0 0,3 proc. kdk.

m EUR: Indeks PMI w sektorze przemystowym wyniést w listopadzie 52,8 pkt. wobec 52,3 pkt. na koniec poprzed-
niego miesigca (wstgpne wyliczenia).

m USA: Sprzedaz doméw na rynku wtérnym w pazdzierniku spadta do 5,36 min w ujeciu rocznym.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.491 -0.016

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.243 -0.004

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.735 0.031

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Strefa euro: zadne ryzyka PMI nie straszne

W listopadzie indeks PMI w strefie euro ustanowit nowe wielo-
letnie maksimum, rosnac z 53,9 do 54,4. Wzrosty napedzane
byty tym razem réwnomiernie przez przemyst (z 52,3 do 52,8 -
20-miesieczne maksimum) i ustugi (z 54,1 do 54,6 - najwyzej od
maja 2011 roku). W ujeciu geograficznym zwracaja uwage pozy-
tywne niespodzianki w Niemczech, pogorszenie koniunktury we
Francji (zwtaszcza w ustugach) i dos¢ wyrazne odbicie nastro-
jow w pozostatych panstwach strefy euro - tam niewiele zabra-
ko do postkryzysowych rekorddw. Summa summarum, odczyty
PMI sg spdjne ze wzrostem w IV kwartale na poziomie ok. 0,4%
kw/kw.
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Szybki przeglad komponentéw potwierdza utrzymanie wysokiej
formy przez europejskie gospodarki: produkcja rosnie naj-
szybciej od lat; jedyng skazg na wzrostach nowych zamoéwien
jest delikatne spowolnienie w zaméwieniach w niemieckim
przemys$le (mozna domniemywac¢, ze jest to na razie jedyny
efekt skandalu Volkswagena); tempo kreacji miejsc pracy w
strefie euro jest w Swietle danych PMI najszybsze od 2007 roku.
Nawet fragmenty ankiet odnoszace si¢ do proceséw cenowych
nie wygladaja dramatycznie: niedawne spadki cen surowcéw
maja oczywiscie odzwierciedlenie w spadajgcych kosztach
produkgiji, ale nie pociagneto to za sobg istotnych spadkéw cen
wyrobow gotowych - tutaj zanotowano w listopadzie stagnacje.

Z calego katalogu negatywnych ryzyk dla wzrostu gospo-
darczego i inflacji (spowolnienie na rynkach wschodzacych,
skandal Volkswagena, spadki cen nosnikéw energii i innych
surowcow) jak na razie realizujg sie niektore, i to w niezbyt
imponujacej skali. W istocie rzeczy, réwniez twarde dane
wydaja sie potwierdzaé, ze gospodarka europejska pozostaje
od przeszio dwéch lat na stabilnej Sciezce: wzrost gospodarczy
oscyluje wokoét 0,3-0,4% kw/kw, na inflacji (zwtaszcza bazo-
wej) zanotowano juz dotek, a rynek pracy powoli wraca do
zdrowia. Kontrastuje to wyraznie z wolg i determinacjg EBC (a
przynajmniej jego gotebiej czesci) do zwigkszania stymulaciji
monetarnej, oficjalnie uzasadniajg zwiekszeniem ryzyka i
okresu nierealizowania celu inflacyjnego. By¢é moze jest w tym
rowniez ukryty cel w postaci checi przestymulowania cherlawej
(w sensie dramatycznie niskiego potencjatu) europejskiej
gospodarki, tak aby nie powtarzaty sie ani zadyszki podobne
do tej z 2014, ani powtdrne recesje. Tak czy owak, oczekiwania
na EBC sa juz mocno wygérowane, choé EBC w przesziosci
nie zwykt rozczarowywac¢ rynkéw. Tym niemniej, w sytuaciji,
gdy zwigksza sie stymulacje w gospodarce znajdujacej sie na
wzrostowej $ciezce i przy zawracajgcej inflacji, fatwo sobie
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wyobrazi¢ co najmniej wzrosty dalekich stop forwardowych i
oczekiwan inflacyjnych. Wszystko odbedzie sie prawdopodob-
nie przy zawezeniu spreadéw i defragmentaciji strefy euro - i to
samo w sobie ma gigantyczng warto$é z punktu widzenia EBC.
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EURUSD fundamentalnie

Po przejsciowych perturbacjach kurs EURUSD pozostat bez
zmian i wcigz znajduje sie nieco powyzej 1,06. Lepsze od ocze-
kiwan dane o PMI w strefie euro (wiecej w sekcji analiz) tylko
marginalnie wsparty wspélng walute — wspominaliémy, ze gra
obecnie toczy sie nie tyle o pojedyncze publikacje, co skale
stymulaciji, ktéra popchnie inflacje w kierunku celu inflacyjnego
(na szali stawiana jest obecnie wiarygodnos$¢ banku). Po dru-
giej stronie oceanu ciezko zakwestionowa¢ podwyzke w grudniu.
Dzisiejszy drugi odczyt PKB (14:30) bedzie istotng informacja
w zakresie ruchéw monetarnych wybiegajacych poza grudzien.
Oczekiwania ustawione sg wyzej niz w odczycie wstgpnym. Ru-
chy na EURUSD po publikacjach sugeruja, ze zmiana status quo
wymaga duzych niespodzianek.

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

Pozycja: Short po 1,0790 z S/P 1,0710 oraz T/P 1,0560.
Woczoraj nie byto wigkszych zmian w kursie EURUSD. Nalezy
jednak odnotowac pojawienie sie dywergencji na 4h, ktéra moze
by¢ impulsem do wzrostu. Nie spodziewamy sie jednak duzej
korekty, kazdy ruch w gére musi si¢ zmierzy¢ ze $rednimi rucho-
mymi MA30 i MA55. Przesuwamy zlecenie S/P, obserwujemy
kiedy kurs znowu spadnie ponizej granicy 1,06,
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN wyzej, cho¢ — naszym zdaniem — i tak zaskakujaco
nisko biorgc pod uwage skale wyprzedazy na gietdzie. Wyzsze
wyceny nie wytrzymaty jednak do rana i startujemy okoto 4,25.
Oczekiwania na ECB posunely sie ostatnio jeszcze dalej: roz-
szerzenie w czasie QE, jego zakresu (zakres instrumentoéw) oraz
wolumenu zakupdw, obnizka stopy depozytowej. Oznacza to, ze
wynik samego posiedzenia w przysztym tygodniu moze by¢ nie-
przewidywalny (ciezko bedzie zaskoczy¢ in plus). Tym niemniej
efekty QE i dysparytety stop procentowych sg istotng sitg nape-
dowa dla walut w §rednim okresie. Z tego wzgledu spodziewamy
sig, ze zloty powinien w tendencji sie umacniac.

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

Pozycja: Ztapany S/L po 4,2550 na pozycji short po 4,2386 (164
ticki straty). Otwieramy short po 4,2507 z S/L 4,2650.

Wejscie long okazato sie zbyt wczesne. Kurs nie tylko doszedt do
MAS30 na dziennym, ale takze wyskoczyt ponad ten opér. Swieca
na wykresie dziennym zamkneta sig¢ jednak ponizej gornej gra-
nicy kanatu, co moze by¢ impulsem do rozpoczecia spadkow.
Srednie ruchome na wykresie 4h nie powinny byé problemem,
przystankiem powinna by¢ dopiero MA55 na dziennym, ktora
zbiega sie z Fibo61,8%. Przestrzen na ruch w dét wewnatrz ka-
natu spadkowego jest spora, lepszej okazji do grania short w
najblizszym czasie raczej nie bedzie, dlatego ponownie otwie-
ramy pozycje.

Wsparcie Opor
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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 1.54 158 3M 1.61 1.81 CHF/PLN 3.9151

4Y 1.67 1.70

5Y 181 184 FRA BID ASK

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
QY 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
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
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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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