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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

17.10.2016 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) paz 1.0 -2.0 -6.8
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) 0.1 -0.5(r) 0.1
10 30 GBR CPlt/r (%) wrz 0.9 0.6 1.0
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) wrz 4.4 4.5 4.7 3.9
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) wrz 3.0 3.1 3.1 3.2
14:30 USA CPI r/r (%) 1.5 1.1 1.5
4 00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) wrz 6.4 6.3 6.1
4:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) wrz 10.7 10.6 10.7
4:00 CHN PKB r/r (%) Q3 6.7 6.7 6.7
10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) sie 4.9 4.9 4.9
14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) wrz 3.4 3.7 75 3.2
14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) wrz 6.5 5.7 5.6 4.8
14:00 POL PPI r/r (%) wrz -0.1 0.2 -0.1 0.2
14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) wrz 1163 1152 (r) 1225
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) wrz 1175 1150 (r) 1047
13 45 EUR Decyzja EBC (bin EUR) paz

13:45 EUR Decyzja EBC (%) paz -0.400 -0.400 -0.400
14:00 POL Minutes RPP paz

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 15.10 250 247 (r) 260
14:30 USA Wskaznik Philly Fed (pkt.) pa2 5.0 12.8 9.7
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) 5.34 5.30 (r) 5.47
14 00 POL Koniunktura biznesowa GUS paz

16:00 EUR Koniunktura konsumencka (pkt.) paz -8.0 -8.2

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi$ zostang opublikowane dane GUS o koniunkturze w przemysle, handlu, budownictwie i
ustugach - bedzie to najwczesniejszy probierz nastrojéw przedsigbiorstw w pazdzierniku.

Gospodarka globalna. Spokojny dzien. Mozna odnotowa¢ jedynie dane o koniunkturze konsumenckiej w strefie
euro

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Hardt: Szanse na podwyzke stop procentowych NBP w 2017 r. nieco wzrosty, ale ich obnizka tez jest wcigz
mozliwa.

m MF: Dtug Skarbu Panstwa w sierpniu wzrést o 9 850,2 min zt (1,1 proc.) do 899 200,8 min zt.

m EUR: Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego (EBC) pozostawita podstawowe stopy procentowe bez
zmian. EBC potwierdzit, iz planuje prowadzi¢ skup aktywéw z rynku do marca 2017 r. lub diuzej, jezeli bedzie to
konieczne (czytaj wigcej w sekcji analiz).

m USA: Sprzedaz doméw na rynku wtérnym we wrzesniu wzrosta do 5,47 min w ujeciu rocznym.

Decyzja RPP (09.11.2016) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.036 -0.007

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.761 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.977 -0.019

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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EBC: , Taper” to nie temat na teraz.

Na pazdziernikowym posiedzeniu Europejski Bank Centralny
nie zmienit parametrow polityki pienigznej: zaréwno stopy
procentowe, jak i skala (oraz struktura) miesiecznych zakupéw
aktywdéw zostaty utrzymane bez zmian. Podtrzymana zostata
rowniez obietnica utrzymywania ultratagodnej polityki pienieznej
do czasu uzyskania trwatego wzrostu inflaciji.

Konferencja prasowa przebiegata w duzej mierze pod dyktando
pytan o mozliwe ograniczenie skali miesiecznych zakupéw
(tzw. tapering) lub ich wydtuzenie poza marzec 2017 roku. Na
obydwa pytania prezes Draghi odpowiadat zdecydowanie prze-
czaco i zadna z tych mozliwosci nie byta nawet dyskutowana
na posiedzeniu. Tym niemniej, zgodnie zresztg z naszymi ocze-
kiwaniami, uwaga rynkéw zostata nakierowana na grudniowe
posiedzenie, kiedy to Rada Gubernatoréw bedzie dysponowac
zaréwno nowymi projekcjami (obejmujacymi po raz pierwszy rok
2019), jak i wynikami prac specjalnego komitetu ds. programu
QE. O decyzjach podejmowanych woéwczas Draghi ewidentnie
nie chciat sie wypowiadac.

Tym niemniej, spomiedzy wierszy mozna wyczyta¢ znacznie
bardziej gotebi scenariusz. Po pierwsze, retoryka w kwestii
inflacji jest jawnie gofebia (Draghi: ,brak przekonujacego
trendu w inflacji bazowej”). Po drugie, wielokrotnie padato
zapewnienie o potrzebie zachowania ,znaczacej” stymulacji
monetarnej. Po trzecie, program nie zakonczy sie ,gwattownie”,
co nalezy interpretowac (niezbyt zaskakujaco) jako stopniowe
ograniczanie jego skali po ogtoszeniu zakonczenia. Wreszcie,
prace specjalnego komitetu dotyczg technicznych parametréw i
mozliwosci obejscia lub ztagodzenia mozliwych brakéw na eu-
ropejskich rynkach obligacji (dotyczy to w pierwszej kolejnosci
niemieckich). Faktycznie wiec w najgorszym scenariuszu — kon-
tynuowania zakupdéw w tempie 80 mid eur / miesigc do konca
marca, potem stopniowego wygaszania — tagczna skala skupu
aktywow bedzie wigksza niz wynikatoby to z dotychczasowej
retoryki. Temat wydtuzenia programu QE nie jest réwniez w
zadnym wypadku martwy — mozna odnie$¢ wrazenie, ze Draghi
za wszelkg cene nie chciat podkrecaé oczekiwan i ryzykowac
powtérzenia sytuacji sprzed roku — po prostu wréci z petng
mocg na grudniowym posiedzeniu.

Poczatkowa reakcja rynkowa byta negatywna. Potem juz, gdy
inwestorzy przetrawili implikacje posiedzenia, euro sie ostabiato
do koszyka walut, rentownosci obligacji zasé spadaty. Posiedze-
nie nigdy nie byto decyzyjne, ale jego podstawowy cel — ukré-
cenie spekulacji dotyczacych obciecia zakupéw — zostat osig-
gniety. My pozostajemy na stanowisku, ze grudniowe posiedze-
nie przyniesie przedtuzenie programu QE w petnej skali o ko-
lejne 6 miesiecy.
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EURUSD fundamentalnie

Mocno bujato eurodolarem w czasie posiedzenia EBC: informa-
cja o tym, ze przedtuzenie QE nie byto dyskutowane, wywindo-
wata notowania euro w goére, a EURUSD wzrést do 1,1040; gdy
inwestorzy przetrawili petne implikacje stéw Draghiego (wiecej
na temat posiedzenia mozna przeczyta¢ w sekcji analiz), euro
zaczeto sie ostabia¢, a rentownosci obligaciji panstw strefy euro
- spada¢. Na koniec dnia i dzi§ w nocy EURUSD znalazt sie
w okolicy 1,09. Gdy temat taperingu QE w strefie euro zostat
definitywnie zamkniety, dla inwestoréw powinno by¢ jasne, ze
dywergencja perspektyw polityki pienieznej w Stanach Zjedno-
czonych i w strefie euro bedzie przez diugi czas znaczaca. W
konsekwenciji, otwiera sie przestrzen dla spadkéw EURUSD w
kierunku 1,05. Dopiero tam mozna spodziewaé sie kontrataku
Fed.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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- Zmiana EURUSD

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

—Zmiana netto
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EURUSD technicznie

Pozycja: Otwieramy po 1,0906 pozycje short z S/L 1,0966.
Czynniki fundamentalne przyniosty wczoraj sporg zmienno$¢ na
kursie EURUSD (czytaj wiecej obok). Dynamiczny ruch w gore
sprowadzit notowania powyzej 1,10, jednak ostatecznie kurs za-
czal wyraznie spadac. Wyglada na to, ze wsparcie w okolicy
1,0950 zostato przetamane. Pewnosci jeszcze nie mamy, ale
potencjalny zasieg dalszego spadku jest na tyle atrakcyjny, ze
warto zagra¢ juz teraz taki scenariusz. Najblizsze opory — mi-
nima lokalne — znajduja sie figure ponizej aktualnych poziomow,
wazniejsze sg jednak wsparcia w okolicy 1,05. Otwieramy pozy-
cje short, na razie bez zlecenia T/P.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty praktycznie bez zmian - polska waluta okazata sie bardzo
odporna na spadki EURUSD i koszykowe ostabienie euro w re-
akcji na konferencje prasowa prezesa EBC - i tutaj ztoty wyroznit
sie sposrdd walut gospodarek wschodzacych. Gotebi EBC jest
tylko jednym elementem ukfadanki, ktérej ztozenie doprowadzi-
toby do wyrazniejszego umocnienia ztotego. Pozostate czynniki -
wybory w USA, Fed, wysoka premia za ryzyko kraju, spowolnie-
nie wzrostu - w dalszym ciagu nie sprzyjaja mocnemu ztotemu.
Z tego wzgledu ewentualng dalsza, pozytywng reakcje ztotego
(o ile dzisiaj dojdzie don) postrzegamy jako okazje do zakupdéw
EURPLN, nie za$ jako poczatek nowego trendu aprecjacyjnego.

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

30 dni 90 dni 180 dni

EPLN mHUF mTRY mRON

360 dni
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EURPLN technicznie

Pozycja: Long po 4,3116 z S/L 4,3020 oraz T/P 4,3380.

Notowania EURPLN wczoraj wzrosty, wybijajac sie z konsolida-
cji wokot MA30 na wykresie 4h. Srednia ta aktualnie dziata jako
skuteczne wsparcie. Ruch w goére na wykresie 4h odbywa sie
juz nie w ramach trendu wzrostowego, ale waskiego range 4,31
— 4,33. Wazniejsza jest jednak dla nas szersza perspektywa,
wzrosty wcigz sg wynikiem wytamania z formac;ji tréjkata na wy-
kresie dziennym. Warto zwr6ci¢ uwage na wykres tygodniowy,
gdzie zamknigecie $wiecy powyzej MA55 moze nada¢ dalszy im-
puls wzrostowy. Przestrzeh do wzrostu wciaz jest spora, a opory
w okolicy 4,30 — 4,31 wygladaja solidnie. Pozostawiamy pozycje
long, zawezamy spread miedzy zleceniami T/P oraz S/L.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.70 1.74 ON 0.85 1.25 EUR/PLN 4.3189
2Y 1.77 1.81 1M 1.45 1.65 USD/PLN 3.9359
3Y 1.80 1.84 3M 1.88 2.08 CHF/PLN 3.9785

4Y 1.89 1.98

5Y 200 204 FRA BID ASK

6Y 2.09 213 1x2 1.63 1.68 EUR/USD 1.0927
7Y 217 2.21 1x4 1.70 1.73 EUR/JPY 113.56
8Y 224 228 3x6 1.70 1.73 EUR/PLN 4.3183
QY 230 234 6x9 1.69 1.72 USD/PLN 3.9508
10Y 237 2.41 9x12 1.68 1.71 CHF/PLN 3.9807
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
2 1,9 1
L 0,14
1,8
1,9 012 4,
0,1 1,6 1
1,8
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15 : : : : : : 0 12X15 | 15X18 | 18X21 | 21X24
. 1,40 0,00
12lip 26lip 9sie 23sie 6wrz 20 wrz 4 paz 18 paz sty 17 | kwi 17 | lip 17 | paz 17 | sty 18 | kwi 18 | lip 18 22lip 5 sie 19 sie 2wz 16wz 30wrz 14 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
3,5 - g0 102 53,0 52,75
3 50 95 52,5
F40 g5 | 52,09
5 30 52,0 -
75
2 20
65 | 51,5 - 51,24
1,5 L 2 l 10
L 55t 4
1 m 0 51,0
- -10 45
0,5 L 50,5 |
20 35 |
0 T T T T T T T T T -30
1t 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 : : : : 50,0
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark kwi 15 cze 15 sie 15 paz 15 gru 15 lut 16 kwi 16 cze 16 sie 16 DECé JAN7 FEB7
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 pozostaja w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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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