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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
mBank konsensus

08.09.2014 PONIEDZIALEK

8:00 GER Eksport m/m (%) lip 0 9
8:00 GER Import m/m (%) lip
9 00 CZE CPI r/r (%) sie 0.5 0.5
10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) lip 0.3 0.3
1 50 JAP Zamowienia na maszyny m/m (%) lip 4.0
8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) lip 1 3
3 30 CHN PPl r/r (%) sie -1 -0.9
3:30 CHN CPI r/r (%) sie 2.2 2.3
9:00 HUN CPlt/r (%) sie 0.2 0.1
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 06.09 302
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) lip 0.4 -0.3
14:00 POL M3 r/r (%) sie 6.0 6.3 6.2
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) sie 0.3 0.0
15:55 USA Wsk. koniunktury konsumenckiej wrz 83.0 82.5
U.Mich.
W tym tygodniu...

Gospodarka polska. Zamiast danych rzadzi¢ bedzie geopolityka. Dopiero w pigtek poznamy dane o podazy pie-
nigdza M3. Spodziewamy sig lekkiego wyhamowania dynamiki szerokiego pienigdza w gospodarce. Cho¢ depozyty
gospodarstw domowych powoli png sie w gore, baza na depozytach przedsiebiorstw ogranicza ich wzrosty. Nieco
wczesniej, bo juz we wtorek i czwartek, publikowane sa inflacje w Czechach i na Wegrzech, co pozwoli nam dopre-
cyzowac prognoze inflacji CPI dla Polski.

Gospodarka globalna. Drugi garnitur danych, w zasadzie warto zwrdci¢ uwage jedynie na pigtkowe dane o sprze-
dazy detalicznej w USA. Ten wskaznik zaskakiwat ostatnio negatywnie (podobnie zresztg jak zestawienia wydatkow
konsumenckich). Niemniej reakcje rynkowa na te publikacje szachowa¢ powinny ostatnie bardzo dobre wskazniki
koniunktury.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Rentownosci polskich obligacji najnizsze w historii.

m UKR: Przedstawiciele Ukrainy oraz samozwanczych republik separatystycznych z Doniecka i Luganska podpisali
w piatek w Minsku protokét o zawieszeniu broni w Donbasie. Przedstawiciel separatystycznej tuganskiej Republiki
Ludowej zapowiedziat, ze podpisanie w pigtek w Minsku protokotu o zawieszeniu broni w Donbasie nie oznacza,
ze republiki ludowe Doniecka i tugarnska zrezygnowaty z dazenia do oderwania sig¢ od Ukrainy.

m USA: Zatrudnienie w sektorze pozarolnicznym wzrosto o 142tys. Stabo$é moze by¢ tymczasowa (wiecej w
sekciji analizy).

Decyzja RPP (8.10.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.942 0.005

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.450 -0.017

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.043 -0.006

PROGNOZA mBanku obnizka 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Potencjalnie zanizony raport o rynku
pracy.

Stopa bezrobocia na poziomie 6,1%, zarobki godzinowe
rosngce w tempie 0,2% - to wszystko to liczby zgodne z
konsensusem rynkowym i - nie oszukujmy sie - liczby znaczgco
nie odbiegajgce od poprzednich odczytow. 142tys. przyrost
zatrudnienia to juz jednak spora, negatywna niespodzianka.
Konsensus plasowat sie grubo ponad 200tys. i prawdopo-
dobnie zostat dodatkowo napompowany przez wysokg ocene
koniunktury w zatrudnieniu zaraportowang w sektorze ustug i w
przemysle.
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Nie wydaje nam sie jednak, ze nalezy poszukiwaé symptomow
odwrécenia pozytywnych tendencji na rynku pracy. BLS ma
wyrazny problem z raportowaniem danych sierpniowych (nasz
najlepszy strzat to kwestia poprawki sezonowej) z co najmniej
kilku powodoéw: i) ruchomego $wieta pracy (w tym roku 1
wrzesnia) i poprzedzajgcych go urlopdw, ii) zmiennych przesto-
jow w przedsigbiorstwach przemystowych (w lipcu byto mato
zwolnien, w sierpniu by¢ moze tez i zatrudniono mato nowych
pracownikdéw), iii) generalnej (lecz nie statej) stabosci zatrud-
nienia w sierpniu (to po prostu mato dogodny na zwigkszanie
zatrudnienia). W tym roku dodatkowo zatrudnienia zmniejszyto
sie przez tymczasowe problemy sieci firm spozywczych w
New England (tak podato BLS). Uwazamy, ze staby odczyt
wrze$niowy wcale nie przekresla na 200+ tempo kreacji miejsc
pracy we wrzes$niu.

W potowie miesigca (17sty wrzesnia) obraduje FOMC i pokaze
Swiatu nowy zestaw projekcji inflacyjnych. Od czasu nieco mniej
gotebiego wystgpienia Yellen w JH w gospodarce nie doszio
do znaczacych zmian (tzn. ozywienie jest kontynuowane, ale
kwestia inflacji to kwestia bardziej wyczucia percepcji FOMC
niz rygorystycznego zaktadu na dane, cho¢by z podporg modeli
makro, ktére na tym polu sg obecnie bezuzyteczne). Istnieje
jednak ryzyko, ze szefowa Fed bedzie chciata ubraé techniczne
przeciez wystgpienie z JH w co$ bardziej strawnego dla
szerokiej publicznosci i dodatkowo przemyci¢ pare wskazéwek
ksztattujacych oczekiwania na podwyzki stop. Rynek moze to
posiedzenie wraz z seriami ostatnio publikowanych, solidnych
danych, odebra¢ lekko jastrzebio. Nie uwazamy jednak, ze
bedzie to impuls choéby zblizony w skali do taper talk z potowy
2013. W gruncie rzeczy od pewnego czasu powtarzamy, ze ren-
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townosci w USA skazane sg na powolny dryf w gére z okresami
nieciggtosci skupionymi wokot posiedzen Fed. Komunikacja
nizszej docelowej stopy Fed funds moze ograniczy¢ wzrosty
rentownosci diuzszych obligacji amerykanskich. Gradualnos¢
tego procesu sprawia, ze nowo uruchomione programy stymu-
lacyjne w Europie chronig polskie obligacje przed przecena.
Krancowy popyt z Europy mégtby by¢ niewystarczajgcy wtedy
(i pewnie tylko wtedy), gdyby w USA nagle ugruntowata sie
wyzsza inflacja. Wobec duzej niewiary rynkéw (i Fed) w trwate
impulsy inflacyjne, proces ,ugruntowywania” musiatby byé
mocno rozciggniety w czasie i wykracza¢ poza perspektywe
kilku tygodni, w ktorej obecnie sie poruszamy.

I T . -



' Pt
-

EURUSD fundamentalnie

EURUSD pozostawat w piatek stabilny, szczeg6lnie biorac pod
uwage zmienno$¢ czwartkowa. Dzi$ startujemy z okolic 1,2940
a wiec nieznacznie tylko powyzej ostatnich miniméw lokalnych.
Co praktycznie nie wyptyneto na notowania dolara: i) informacja
0 zawieszeniu broni na Ukrainie (bardzo szybko w $wiat poszia
informacja, ze to tylko po to, aby wojska rosyjskie zdazyly sie
przegrupowac; zresztg wptyw samego konfliktu na EURUSD i
zwigzanego z nim napiecia nie jest jednoznaczny), ii) stabsze
NFP (tylko na pierwszy rzut oka - patrz sekcja analizy - a wiec
takze w tym przypadku nie byto na co gra¢, zwilaszcza ze czyn-
niki ostabiajace EUR sg bardzo silne). Tydzien nie obfituje w
dane makro; publikowany jest drugi garnitur danych. W takich
warunkach otwiera sie przestrzen pewnie do lekkiej korekty w
g6re (odchylenie od $rednich jest spore), niemniej bez negowa-
nia trendu spadkowego.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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—Zmiana netto
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w7 miana koszyka™ USD

—Ziana ELRUSD

* Koszyki walutowe wylizane 53 jako waZona Srednia geometryczna notowan wzgledem
GEP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Imponujace ztamanie kanatu na tygodniowym i wejécie notowan
w tryb przyspieszonych spadkéw. Czy takie tempo jest w stanie
sie utrzymaé? Zaden z wykreséw nie daje sygnatéw dywergen-
cji, na 4h powiewa flaga. Zajecie pozycji short EURUSD kusi,
niemniej ta para walutowa znana jest z nagtych wolt; czekamy
na zblizenie sie notowan do $rednich, aby ewentualne ustawia-
nie poziomow S/L byto tatwiejsze (i mniej kosztowne).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy. Pigtek potwierdzit spekulacje odnosnie zawie-
szenia broni/rozejmu na Ukrainie. Informacja to w potaczeniu z
gorszymi danymi z USA, a wigc i percepcjg mniejszej presji na
normalizacje stop w USA przetozyly sie na spadki rentownosci
obligacji (w tym polskich) oraz umocnienie ztotego i walut EM.
Pusty kalendarz publikacji w tym tygodniu (za wyjatkiem piatko-
wych publikacji sprzedazy detalicznej z USA) sprawia, ze zitoty
moze dryfowac w $lad za informacjami geopolitycznymi. Obsta-
wiamy, ze informacje te (spadek napiecia w relacjach z Rosja)
moga sprzyjac polskiej walucie. Potencjat do umocnienia nie jest
jednak znaczacy.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.6 . . . ;
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktdre PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) craz notowaniami ELURUSD, Reszty obrazujg dziatanie specyficznych
cynnikow krajowych, Wartosci ujemne: PLN jest umamiany preez czynniki krajowe. Wartosd
dodatnie: PLNjest ostahbiany przez czynniki krajowe,
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EURPLN technicznie

Notowania EURPLN powrdécity do waziutkiego klina olbrzymiag
czarng $wieca. Zamknigcie nastgpito mimo wszystko jednak po-
wyzej dolnej linii tego klina, wyznaczajacej trend wzrostowy na
EURPLN. Klina jest juz tak waski, ze chyba nalezy o nim zde-
cydowanie zapomnie€ i przyjrze¢ sie kanatowi, ktéry witasnie
jest tamany (szkoda, ze "bokiem” co nie jest za bardzo konklu-
zywne). Ten sam kanat w zasadzie obowigzuje na dziennym,
lecz notowania odwracajg si¢ na jego dolnym ograniczeniu (kwe-
stia doktadnosci graficznej wykresu). Wykres 4h z kolei pokazuje
trend spadkowy, ponizej MA200. Kreski nie sg jednoznaczne, ale
wydaje nam sig, ze notowania nalezy rozumie¢ jako range 4,17-
4,23. Na razie bez pozycji.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 205 2.09 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.1908
2Y 207 211 1M 2.3 2.6 USD/PLN 3.2354
3Y 2.07 210 3M 2.3 2.6 CHF/PLN 3.4748
4Y 217 2.20
5Y 236 238 FRA _BID _ASK
6Y 238 241 1x2 240 244 EUR/USD 1.2942
7Y 263 2.66 1x4 233 237 EUR/JPY 135.77
8Y 266 2.69 3x6 1.95 1.99 EUR/PLN 4.1805
)4 275 277 6x9 1.84 1.88 USD/PLN 3.2254
10Y 282 285 9x12 1.84 1.88 CHF/PLN 3.4607
WIBOR3M i lY WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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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 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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