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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 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 Zaméwienia na maszyny m/m (%) lip 4.0 8.8 3.5
8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) lip 1.3 0.2
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.

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Brak istotnych danych.
Gospodarka globalna. Tygodniowe dane o liczbie rejestracji bezrobotnych. Po ostatnim ruchu na stopach nawet
takie dane moga by¢ istotne dla inwestoréw.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m POL: Ministerstwo Finanséw sprzedato w $rode 7-letnie obligacje o wartosci 500 min frankéw szwajcarskich i
rentownosci 1,035 proc.

m Sobota (NBP): Relacja salda rachunku biezacego do PKB w 14 powinna by¢ lepsza niz w 13, kiedy wyniosta
minus 1,3 proc. Zgodnie ze wstepnymi szacunkami wskaznik salda obrotéw biezacych do PKB w Il kw. byt dodatni
i wyniést okoto 0,7 proc.

m UE: Ambasadorowie panstw UE nie podjeli w $rode decyzji ws. zaostrzenia sankcji wobec Rosji i spotkaja sie
w tej sprawie w czwartek, przy czym rozwazane jest opublikowanie, a wigc wdrozenie sankcji w piatek - podaje
Reuters, powotujac sie na dyplomatéw unijnych.

m RUS: Szef Dumy Panstwowej Siergiej Naryszkin ostrzegt w $rode, ze Rosja na pewno odpowie na nowe
sankcje UE, jesli ta je wprowadzi. O$wiadczyt, ze Unia weZmie na siebie w takim wypadku ,pokazng cze$¢
odpowiedzialno$ci” za zerwanie rozejmu na wschodzie Ukrainy.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.003 -0.007

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.532 -0.009

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.039 -0.006

PROGNOZA mBanku obnizka 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dane handlowe GUS nie daja przestanek do
zmiany naszych prognoz rachunku bieza-
cego, publikowanego przez NBP (15 wrze-
$hnia).

Opublikowane na poczatku tygodnia dane o obrotach handlo-
wych GUS wskazujg na solidne przyspieszenie eksportu (o
prawie 1 mld EUR) i importu (taka sama skala). Jak mozna
zobaczy¢ gotym okiem, korelacja wolumenéw GUS i NBP byta
w ostatnim miesigcach staba. Wolumeny importowe zachowaty
ledwie kierunek, eksportowe nawet nie. Z grubsza jednak
rzecz ujmujgc nasze prognozy kierunkowo mozna uznaé za
dobre. Tym samym nie widzimy wazkich powodéw do rewizji
prognoz rachunku biezgcego (publikacja w przysztym tygodniu).
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Uwaga dodatkowa. Poczawszy od 30 wrze$nia, a wiec daty
publikacji kwartalnych danych o bilansie ptatniczym (danych
miesiecznych pewnie dotyczy¢ to bedzie od publikacji pazdzier-
nikowej) zmianie ulega metodologia publikowania statystyk o
bilansie ptatniczym. Moga wystapi¢ pewne przesunigcia (nie
wiemy jak znaczace) w wolumenach salda ustug, towaréw oraz
dochodow. Wstecz przeliczone zostang wszystkie szeregi dot.
bilansu ptatniczego i publikowane przez NBP.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD spedzit dzien w waskim range i nie wydarzyto sie nic
ciekawego. Dzi$ tygodniowe dane z rynku pracy USA. Skoro
uwaga przesuneta sie tak bardzo na (inng niz dotychczas zakta-
dana?) Sciezke Fed funds, logicznym bytoby zwrdcenie uwagi
nawet na najmniejsze miary poprawy na rynku pracy, takie jak
tygodniowe rejestracje bezrobotnych. Lepsze dane - wyzsze
stopy, gorsze dane - nizsze stopy. Nie jeste$my jednak pewni,
czy takie samo mechaniczne myslenie mozna zastosowa¢ wo-
bec EURUSD. Kurs juz mocno sie przecenit, dolar znaczaco sie
umocnit. Jak widzieli§my natomiast w ostatnich dniach ruch na
stopie procentowej praktycznie nie dotkngt EURUSD, bo inwe-
storzy w pierwszej fazie dostosowan taczg gospodarke strefy
euro i USA, a oczywiscie w $rednim terminie nie powinni z uwagi
na istotne roznice cykliczne. Juz wczoraj obligacje amerykan-
skie przecenity sie bardziej od niemieckich - jesli ten (naszym
zdaniem) prawidtowy stan sie utrzyma, EURUSD dzi§ powinien
tracic.

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

Bez zmian, cho¢ pozycja lekko OTM (wejscie po 1,2885, S/L
1,3030i T/P 1,2750). Uwazamy, ze EURUSD nadal porusza sie
w okolicach 1,29 po silnych spadkach. NA 4h notowania sko-
rygowaly sie do MA30. Nie kreslg sie zadne dywergencje, wiec
wszystko wyglada na zdrowa korekte w mimo wszystko solidnym

spadkowym trendzie.
Wsparcie Opor

1,2877 1,3281
1,2801 1,3105
1,2777 1,3000
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy w $lad za catym uniwersum EM (nieco strat
odrabiaty gtéwnie kursy EURXXX, cho¢ na razie, o lokalnym za-
trzymaniu tendencji deprecjacyjnych mozna moéwic¢ tez na nie-
ktérych parach dolarowych). Umocnienie ziotego zbiegto sie z
takze z umocnieniem obligacji. Z wczorajszego dnia ptyng dwie
wazne obserwacje (do potwierdzenia w kolejnych epizodach
nieco wiekszych ruchéw na rynkach). Po pierwsze, ze strony
globalnej na ztotego wpltywajg zasadniczo te same czynniki, co
na polskie obligacje. Po drugie, polskie obligacje sg pod wiek-
szym wptywem rynku europejskiego niz amerykanskiego. Wnio-
sek jest nastepujacy: jesli polityka ECB bedzie dostatecznie wy-
razista i przekonywujgca, nawet pewna normalizacja w USA
moze by¢ co najwyzej neutralna dla polskich papieréw i krajo-
wej waluty. Dzi$ dzien bez istotnych danych a EURPLN de facto
powrécit w dolng potowe range 4,17-4,23.

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

Notowania skorygowaty sie do MA30, oscylator zawraca [nie-
mal wszystkie waluty EM skorygowaly sie do $rednich, czy to
MAS30, czy MA55]. Na interwale 4h z kolei notowania pokonaty
(w dét) MA55 i przez ostatnie 4 $wiece poziom ten skutecznie
sie bronit. Mimo takiej konstelacji (sprzyjajaca na dziennym, ra-
czej spadkowa na 4h) Kusi pozycja long - po ostatniej tego typu
wyprzedazy byty 2 fale stabosci walut EM. Tym razem impuls
fundamentalny ma lepszg podbudowe. Probujemy zatem long
EURPLN po 4,1950 (S/L 4,1700, T/P 4,23).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 2.04 2.07 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.2070
2Y 209 215 1M 2.6 2.8 USD/PLN 3.2508
3Y 21 2.13 3M 23 25 CHF/PLN 3.4825

4Y 221 225

5Y 233 236 FRA BID ASK

6Y 245 248 1x2 227 232 EUR/USD 1.2916
7Y 263 2.66 1x4 213 2.18 EUR/JPY 138.00
8Y 265 2.68 3x6 1.95 1.99 EUR/PLN 4.1966
QY 273 275 6x9 1.83 1.88 USD/PLN 3.2427
10Y 2.8 2.83 9x12 1.83 1.88 CHF/PLN 3.4662
WIBOR3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2y
2.9 - 2.70 3.20 0.50
0.14
2.85 - S - 0.45
s I 0.40
' 2.80 L 0.35
2.30 2.60 020
- 0.25
2.40 a9
2.10 1 —— | .15
2.55 - L 0.02 2.00 o
1.90 - 0.05
25 3 0 1.80 4 0.00
6cze 20cze 4lip 18lip 1sie 15sie 29 sie iz e 26 cze 10 lip 24 lip 7 sie 21 sie 4wrz '
1.70
mspread 1Y vs 3M  —wibor 1¥  —Wwibor 3M WIBOR 3M 1x4 3%6 6x9 9x12 mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Assetswap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
i 30 1z0 101.0
3 - 15 115 1 ‘L ‘J"\T S
| WA | 100.0
i L g W Tyl A 3
£ 1o 10 M r\F’ “‘ »A\HU“I n'ﬂ v \ .n JJJLW / ﬂ'w'm\ll \ 2519
Gk \f by “J‘I/J ™ 99.5 -
24 + 5 105 Y A { ¥ i o THee
. 'il V! I\'(I lltv"u\ 29,0 - e . 98.77
1.5 FO 100 4 \ s g
I 98.5 —F
1 F-5 98.01"
851 98.0 ©
0.5 F-10
80 - 97.5 -
] -15
12 3 4 5 & 7 8 9 10 85 : : : - - - : : 97.0 T T
mAsset Swap (bps) _IRS «Benchrmark kwi 13 cze 13 sie 13 paz 13 gru 13 lut 14 kwi 14 cze 14 sie 14 ocT4 NOV4 DEC4
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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