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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

8:00 GER Eksport m/m (%) lip 0.9 4.7
8:00 GER Import m/m (%) lip 4.5 -1.8
9:00 CZE CPlt/r (%) sie 0.5 0.5 0.6
10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) lip 0.3 0.3 0.5
1:50 JAP Zamowienia na maszyny m/m (%) lip 4.0 8.8

8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) lip 1.3

3:30 CHN PPl r/r (%) sie -1 -0.9

3:30 CHN CPlt/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 t/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.

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Brak istotnych danych.
Gospodarka globalna. Brak istotnych danych.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m POL: Deficyt w handlu zagranicznym w okresie styczen-lipiec wyniést 171,3 min.

m POL: Polskie fabryki w sierpniu 2014 roku wyprodukowaty 22.068 samochodéw osobowych i dostawczych, o
60,95 proc. mniej w stosunku do lipca i 0 36,93 proc. mniej w stosunku do sierpnia 2013 roku.

m Osiatynski (RPP): Najwyzszy czas, aby RPP obnizyta stopy w paZzdzierniku. Zwolennik bardziej zdecydowanego
ciecia niz 25pb. RPP powinna ztagodzié polityke pieniezng maksymalnie w 2 ruchach.

m CZ: Inflacja w Czechach przyspieszyta w sierpniu do 0,6 proc. rdr z 0,5 proc. rdr miesigc wcze$niej (wigcej w
sekcji analizy).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.003 0.000

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.500 0.007

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 2.890 0.157

PROGNOZA mBanku obnizka 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Inflacja w Czechach = polska inflacja pewnie
-0,2% a nie -0,3%

Inflacja w Czechach okazata sie nieznacznie wyzsza od oczeki-
wan rynkowych (konsensus 0,5% t/r, realizacja 0,6% r/r). Trady-
cyjnie juz interesuje nas gtéwnie kompozycja wzrostow.

Ceny zywnosci spadty o 0,6% m/m (juz drugi miesiac z rzedu
skromnie wzgledem rozktadéw historycznych). Ceny warzyw
obnizyly sie znacznie (silne ponad 20% spadki cen pomidoréw
i ziemniakbw - dokladnie to samo zaobserwowali§my na
rynku polskim), podobnie owoce jagodowe (potwierdzone na
rynku polskim). Z drugiej strony podniosty sie ceny cytryn
(uwzglednione juz w naszej prognozie). Cen nabiatu, pieczywa
i czekolady nie traktujemy jako istotne dla ich odpowiednikéw
w Polsce. Generalnie jednak wcigz czujemy sie komfortowo z
relatywnie znaczacym (1,5%) spadkiem cen zywnosci; niemniej
ryzyko plasuje sie raczej w gore.
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Ciekawie przedstawiajg sie ceny w kategorii odziez i obuwie
oraz rekreacja i kultura. W przypadku pierwszej z kategorii
ostatnie miesigce stanowity doktadng kopie sezonowego
wzorca z 2013 roku (niemal co do miejsc dziesietnych). W
sierpniu nastapit delikatny wytom w gére, podyktowany prawdo-
podobnie ostabieniem korony oraz importem wyzszej inflacji w
kategoriach odziezowych w Europie (tez widzimy tu przyczyny
kursowe). Jako ze ztoty zachowywat sig w gruncie rzeczy
podobnie jak korona (patrz wykres; ostabienie PLN jest de facto
nawet wigksze), prawdopodobnie taki sam wzorzec zobaczymy
w kraju. Ergo, nasza prognoza cen odziezy i obuwia wydaje sie
zanizona. Druga kwestia to ceny w rekreacji i kulturze, gdzie po
raz kolejny podniesiono ceny turystyki zorganizowanej; wyglada
wiec na to, ze w Polsce rowniez si¢ podniosa, a nie spadng jak
w roku poprzednim.

Biorgc pod uwage potencjalne ruchy na bazowej czesci koszyka
oraz ryzyko na cenach zywnos$ci podnosimy nasza prognoze
inflacji z -0,3% na -0,2%.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD. .. mocniejszy. Dolar umacniat sie wczoraj do wiek-
szo$ci walut, jednak delikatne umocnienie samego EUR spo-
wodowato, ze nie wystarczyto to do obnizenia sie kursu EU-
RUSD. Przyczynag wczorajszego ruchu byt raporcik San Fran-
cisco Fed jakoby rynki Zle (zbyt nisko) wyceniaty $ciezke stép
w USA wzgledem projekcji Fed. Tylko, ze o tym wiedziano od
dawna. .. By¢ moze rozpropagowanie tej idei przez duze banki
inwestycyjne i duze fundusze, w potgczeniu z technicznym zta-
maniem trendu spadkowego na amerykanskich stopach 10-
letnich sprokurowaty te korekte. Nie wydaje nam sig, aby miata
by¢ ona trwata w czasie. Jakkolwiek oczywisto$¢ w postaci ko-
niecznosci desynchronizacji polityk pienieznej po obu stornach
Atlantyku jest powszechnie akceptowana, tak okresy panicznych
dostosowan zwykle ten fakt zaniedbuja. Tym samym uwazamy,
ze tego typu korekty na EURUSD to okazja do sprzedazy.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wylizane 53 jako waZona Srednia geometryczna notowan wzgledem
GEP, JPY, CAD, CHF.

mBank.pl

EURUSD technicznie

Bez zmian, cho¢ pozycja lekko OTM (wejscie po 1,2885, S/L
1,3030 i T/P 1,2750). Uwazamy, ze EURUSD nadal porusza sie
w okolicach 1,29 po silnych spadkach. NA 4h notowania prawie
skorygowaty sie do Ma30. Nie kreslg sie zadne dywergencje,
wigc wszystko wyglada na zdrowa korekte w mimo wszystko so-
lidnym spadkowym trendzie.

Wsparcie Opor

1,2877 1,3281
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1,2777 1,3000
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty ostabiat sie wczoraj, a kurs EURPLN przekroczyt poziom
4,20. Ostabienie ztotego zbiegto sie z solidng wyprzedazg pol-
skich obligacji (dtugi koniec krzywej dochodowosci zyskiwat pod
koniec dnia 13-15pb w rentownosci). Taki sam los spotkat zasad-
niczo wigkszo$¢ instrumentéw o stalym dochodzie na $wiecie, a
takze waluty EM i - o dziwo - katalizatorem ruchu okazat sie ra-
porcik San Francisco Fed jakoby rynki Zle (zbyt nisko) wyceniaty
Sciezke stop w USA wzgledem projekcji Fed. Tylko, ze o tym wie-
dziano od dawna...By¢ moze rozpropagowanie tej idei przez
duze banki inwestycyjne i duze fundusze, w potgczeniu z tech-
nicznym ztamaniem trendu spadkowego na amerykanskich sto-
pach 10-letnich sprokurowaly te korekte. Co dalej? Nie bardzo
chce nam sie wierzy¢é w tak duzg odwage rynkéw finansowych
i nagte wyjscie przed argumentacje Fed (17 wrzes$nia). Z tego
wzgledu dzi$ pewnie jest szansa na dozynki, niemniej wczoraj-
sze momentum bedzie trudne do utrzymania bez danych oraz
(co najwazniejsze) bez wyktadni Janet Yellen. Oczekujemy, ze
ztoty utknie w goérnej czesci range 4,17-4,23, a wiec 4,20-23.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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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

Mamy sporego pecha. Ztoty wystrzelit jak z procy z dna kanatu
(takze dna range, ktéry wyznaczyliSmy) i dotart ponad 4,2065
(maksimum lokalne). Niestety nie uczestniczyliSmy w tym ruchu
a dofgczanie sie w tym momencie nie ma sensu, gdyz naleza-
toby ustawi¢ S/L w takiej samej odlegtosci jak T/P. Jesli klto$ wie-
rzy w ostabienie PLN i wyjScie ponad 4,23 — jest moment, aby
to zrobi¢. Niemniej naszym zdaniem lepiej poczeka¢ az notowa-
nia 4,23 ming, gdyz wtedy potencjat wzrostowy jest i tak bardzo
duzy, a ryzyko mniejsze (ciasniejszy S/L). 4h zawraca tuz po-
nizej lokalnych miniméw z potowy sierpnia, ale momentum na
razie niezte; notowania ponad MA55.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 2.03 2.09 ON 2.5 2.8 EUR/PLN 4.1978
2Y 206 212 1M 2.3 2.5 USD/PLN 3.2605
3Y 2.09 212 3M 23 25 CHF/PLN 3.4813

4Y 221 223

5Y 232 235 FRA BID ASK

6Y 244 247 1x2 222 227 EUR/USD 1.2935
7Y 263 2.66 1x4 216 2.22 EUR/JPY 137.34
8Y 2.63 2.66 3x6 1.95 2.00 EUR/PLN 4.2030
)4 2.71 2.74 6x9 1.83 1.88 USD/PLN 3.2488
10Y 279 2381 9x12 1.82 1.88 CHF/PLN 3.4810
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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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