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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

ernest.pytlarczyk@mbank.pl Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
Marcin Mazurek mBank konsensus
Stareay anitye
tel. +48 22 829 01 83 11:00 EUR PPI r/r (%) cze -1.0 -1.0 0.8
marcin mazurek@mbank.pl
) Lo 3:45 CHN PMI w ustugach (pkt.) lip 53.1 50.0

P ez 950  FRA  PMIw ustugach finalny (pkt) lip 50.4 504  50.4
tel. +48 22 526 70 34 9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) lip 56.6 56.6 56.7
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) lip 54.4 54.4 54.20
Marek Ignaszak 11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) lip 0.5 0.0 0.4
analityk 15:45 USA PMI w ustugach finalny (pkt.) lip 61.0 61.0 60.80
tel. +48 22 829 02 56 16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) lip 56.5 56.0 58.7
marek.ignaszak@mbank.pl 16:00 USA Zamowienia przemystowe m/m (%) cze 0.6 -0.5 1.1

8:00 GER Zamobwienia przemystowe m/m (%) 1.0 -1.7 -3.2
mBank S.A. 14:30 USA  Bilans handlowy (mld. USD) -44.5 -44.4 -41.5
oaba0 Warsssia
tel. +48 22 829 00 00 8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) cze 1.3 1.7 (r) 0.3
fax. +48 22 829 00 33 13:00 GBR Decyzja Banku Anglii (%) 0.5 0.5 0.5
http://www.mbank.pl 13:45 EUR  Decyzja EBC (%) 0.150 0.150 0.150

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 2.08 304 302 289

8:00 GER Eksport m/m (%) cze 0.5 -11 0.9

8:00 GER Import m/m (%) cze 1.0 -3.4 4.5

8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) cze 1.0 -1.7

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Dzi$ kolejny spokojny dzien mijajacego tygodnia. Jedyng wazng pu-
blikacja jak czeka nas w trakcie sesji jest odczyt fransuskiej produkcji przemystowe;j.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m EUR: Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego (EBC) pozostawita podstawowe
stopy procentowe bez zmian.

m Draghi: Wzrost napiecia geopolitycznego na $wiecie stanowi zagrozenie dla wzrostu
w gospodarce strefy euro. Europejski Bank Centralny bedzie monitorowat sytuacje i jest
gotowy do wprowadzenia niestandardowych narzedzi w celu wsparcia ozywienia, jesli beda
one konieczne.

m Lista produktéw objetych zakazem importu do Rosji moze zosta¢ zawezona, ale raczej
nie zostanie rozszerzona - powiedziat w czwartek minister rolnictwa Nikotaj Fiodorow. O
wprowadzonych restrykcjach Moskwa rozmawia z Biatorusig i Kazachstanem - dodat.

Decyzja RPP (3.09.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.101 -0.007

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.420 -0.040

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.434 -0.031

PROGNOZA mBanku obnizka 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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ECB widzi ryzyka dla wzrostu gospodar-
czego zwiazane z ryzykiem geopolitycznym i
coraz wiecej przestanek za ostabieniem euro

Zgodnie z oczekiwaniami ECB nie zmienit na wczorajszym
posiedzeniu parametréw polityki pienieznej. Oczekiwania te
podyktowane byty oczywiscie wyczekiwaniem na moment
uruchomienia TLTRO i oceny skutecznosci tego typu stymulaciji.

W warstwie odnoszacej sie do opisu koniunktury komunikat
ECB wskazat na zgodno$¢ naptywajgcych danych ze scenariu-
szami ECB, ale pojawily sie istotne wskazania co do ryzyk dla
tych scenariuszy. W$réd czynnikdw ryzyka na pierwsze miejsce
wysuneto sie ryzyko geopolityczne (ECB jest w trakcie analizo-
wania efektow sankcji). Draghi podkreslit tez nierownos$¢ i ciagta
wrazliwos¢ ozywienia w strefie euro (co jest oczywiste w Swietle
chocby ostatnich danych z Wioch). Draghi wskazat réwniez na
fundamentalne przestanki do ostabienia euro, ktére sg obecnie
bardziej wyrazne niz w przesztosci (dywergencja Sciezek
polityki monetarnej pomiedzy USA i strefg euro). Komentarz
do inflacji pozostat w gruncie rzeczy niezmieniony. Draghi nie
wskazat na nowe ryzyka deflacyjne, a ostatni spadek inflacji
powigzat z czynnikami jednorazowymi (spadek cen energii).
Draghi podkreslat akomodacyjny charakter polityki monetarnej
ECB, do czego walnie przyczyni¢ ma si¢ rowniez uruchomienie
TLTRO. Co do dalszego luzowania polityki pienieznej, szef ECB
wskazal na toczace sie prace nad oceng skutkéw ewentualnego
skupu ABS6w oraz standardowo juz podkreslit jednomysinosé
w Radzie Gubernatorébw co do mozliwosci wykorzystania
niekonwencjonalnych instrumentéw w polityce pieniezne;j.

Naszym zdaniem, wczorajsza konferencja miata gotebi wy-
dzwigk i realizowanie sie wspomnianych przez Draghiego
ryzyk bedzie prowadzito do odpalenia kolejnej porcji niestan-
dardowych instrumentéw. Ryzyko geopolityczne ma potencjat
do wygenerowania istotnej presji deflacyjnej w strefie euro.
Gotebi wydzwiek posiedzenia ECB zostat wczoraj wiecej niz
zneutralizowany przez powigzang z ryzykiem geopolitycznym
(Ukraina, Irak) korekte na amerykanskich gietdach i ryzykow-
nych aktywach. Skutkiem bylo réwniez istotne rozszerzenie
spreadow na peryferiach strefy euro.
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EURUSD fundamentalnie

Notowania EURUSD zblizyly sie wczoraj do tegorocznych mini-
moéw (1,3330). Tak, jak nalezato tego oczekiwaé, pierwszg po-
towe dnia wypetnito oczekiwanie na decyzje EBC i konferencje
prezesa Draghiego. Poniewaz obyto sie bez niespodzianek w
warstwie dziatan i instrumentow polityki pienieznej (wigcej na ten
temat czytaj w sekcji analiz), jedynym czynnikiem wptywajacym
na kurs wspdlnej waluty okazata si¢ werbalna interwencja Dra-
ghiego na rynku walutowym (stwierdzenie, ze stabo$¢ euro jest
teraz bardziej uzasadniona na gruncie fundamentalnym), ktéra
warta byta jednak nie wiecej niz p6t figury na EURUSD. Popotu-
dnie przebiegato juz spokojnie i notowan EURUSD nie naruszyt
trwajacy (réwniez dzi§ w nocy) risk-off. Cho¢ ze stwierdzeniem
prezesa Draghiego wypada sie zgodzi¢ i stabo$¢ euro jest bar-
dzo prawdopodobna, dzis (brak danych makro) moze zabrakng¢
katalizatora.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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0.6% -
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mZmiana koszyka® EUR ~ mmZmiana koszyka™® USD

—Zmiana netto e Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

EURUSD wpadt w trend boczny. Od géry notowania beda
ograniczane przez $rednie na wykresie 4H (MA30 oraz MA55
przebiegaja przy 1,3400). Wsparciem bedzie lokalny dotek na
1,3333. EURUSD jest juz do$¢ mocno wyprzedany ale nie wi-
da¢ checi do dalszych wzrostéw. Utrzymujemy pozycje short,
wejscie 1,3366; SL 1,3425.

Wsparcie Opor

1,3333 1,3560
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1,3200 1,3400
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy, ale po szalonym dniu. Pierwsza potowa dnia upty-
nefa pod znakiem posiedzenia Europejskiego Banku Central-
nego i konferencji jego prezesa. Jego wynikiem powinno byto
by¢ umocnienie ztotego (efekt koszykowego ostabienia euro,
na ktére "zezwolit” Draghi), ale na przeszkodzie staneta geo-
polityka, mianowicie najpierw dalszy wzrost niepewnosci wokot
Ukrainy (ryzyko interwencji rosyjskiej na wschodzie Ukrainy nie
maleje), a nastgpnie poczatek nalotéw amerykanskich na po-
zycje islamistéw w pétnocnym Iraku. Nie jest zatem zaskocze-
niem, ze polska waluta znalazta sig na nowych maksimach. Wy-
daje sig, ze w takich okoliczno$ciach testowanie poziomu 4,26,
a pozniej 4,30 jest bardzo prawdopodobne.

Czynnik krajowy* w EURPLN
-0.6 ; : ; .

-1.1 4

-1.2 -

03/24/14 04/24/14  05/24/14 06/24/14  07/24/14

* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktdrej PLN objadniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujg daziatanie specyficznych
czynnikéw krajowych. Wartosc ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Nasza pozycja long zamknieta przez zlecenie stop profit z zy-
skiem 55 punktéw. EURPLN kontynuuje dynamiczne wzrosty.
Wszystkie kontriarianskie wskazniki techniczne sugeruja sprze-
dawanie ziotego (wyprzedane oscylatory, notowania powyzej
wstegi Bollingera), jednak biezacy ruch jest motywowany na-
pieciami geopolitycznymi i emocjami im towarzyszacymi. Prze-
strzen do dalszych wzrostéw stoi przed EURPLN otworem. My
pozostajemy poza rynkiem aby nie mie¢ otwartej pozycji w trak-
cie weekendu.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y  2.38 2.41 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1990
2Y 243 249 M 25 2.7 USD/PLN 3.1397
3y 252 255 3M 2.6 2.8 CHF/PLN 3.4551

4Y 266 269

5Y 28 283 FRA__BID _ASK

6Y 292 295 1x2 240 2.45 EUR/USD 1.3362
7Y 3.01 3.04 1x4 247 2.53 EUR/JPY 136.41
8Y 3.09 3.12 3x6 230 2.35 EUR/PLN 4.2149
QY 3.15 3.18 6x9 222 2.27 USD/PLN 3.1551
10Y 3.22 3.25 9x12 222 227 CHF/PLN 3.4697
WIBOR3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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 pozostaja w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$wiadczaja, ze inwestor nie powinien dziata¢ wytacznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasiegniecia niezaleznej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialno$¢ mBanku S.A., jego zarzadu, pracownikéw, wspotpracownikéw, kooperantéw,
agentéw z tytutu podjecia przez jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub cato$ci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.
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