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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza

mBank konsensus

15.09.2014 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

14:00 POL Eksport (min EUR) lip 13950 14063 13711 14071
14:00 POL Import (min EUR) lip 13600 13850 13378 13678
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) lip -324 -445 -391 -173
14:00 POL CPI r/r (%) sie -0.2 -0.3 -0.2 -0.3
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) wrz 16.00 14.69 27.54
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) sie 55.5 51.9
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) 0.3 0.2(r) -0.1
10 30 GBR CPlt/r (%) sie 1.5 1.6 1.5
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) wrz 40.0 443 25.4
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) wrz 5.0 8.6 6.9
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) sie 0.5 0.4 0.4 0.5
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) sie 3.4 3.8 3.5 3.5
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) sie 0.7 0 8 0 8 0 7
14:30 USA PPI r/r (%)

10 30 GBR Stopa bezrobocia (%) sie 6.3

14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) sie 0.1 0.7 2.3 —1 .9
14:00 POL PPI r/r (%) sie -1.5 -1.6 -2.0 -1.5
14:30 USA CPlt/r (%) sie 1.9 2.0 1.7
20:00 USA Decyzja FOMC (mld USD / msc) wrz 15 25 15
14:00 POL Minutes RPP wrz

14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 30.08 305 315 280
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) sie 1040 1117 () 956
14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) sie 1040 1057 (r) 998
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) 23.0 28.0 225
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BRAK ISTOTNYCH DANYCH

Dzi$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzien bez publikaciji istotnych danych makro. O 14:00 zostanie opublikowany wrze$niowy
raport GUS o koniunkturze konsumenckiej. Mozna oczekiwa¢ dalszego pogorszenia nastrojéw gospodarstw domo-
wych, aczkolwiek w wolniejszym tempie.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m POL: Na wrzes$niowym posiedzeniu RPP zgtoszono wnioski o obnizenie stép procentowych o 50 i 25 pb - wynika
z opublikowanego w czwartek zapisu dyskusji Rady. Z dokumentu wynika, ze zdaniem wigkszosci cztonkéw Rady
w najblizszym czasie prawdopodobnie bedzie uzasadnione dostosowanie poziomu stép NBP.

m MF: Na $rodowej aukcji zamiany obligacji sprzedano obligacje WZ0119 o warto$ci 2.343,257 min zt i PS0719
o wartoéci 1.165,443 min zt. Warto$¢ odkupionych papieréw wyniosta: WZ0115 za 1.740,779 min zt i PS0415 za
1.734,757 min zk.

m USA: Liczba oséb ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w ubieglym tygodniu w USA
spadfa do 280 tys. z 316 tys. tydzien wczesniej po korekcie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.074 -0.012

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.629 0.022

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.243 -0.042

PROGNOZA mBanku obnizka 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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,,Minutes” RPP: We wrzesniu niewiele zabra-
kto, kapitulacja jastrzebi.

Najwazniejszg informacjg zawartg w opublikowanym wczoraj
zapisie dyskusji na wrzesniowym posiedzeniu RPP jest ta o
ztozonych wnioskach o obnizke stép procentowych (o 25 i 50
pb). Dlaczego zatem do cie¢ nie doszto? Dokument potwierdza
wnioski, ktére mozna bylo wysnué z ostatniej konferenciji
prezesa Belki: (1) czes¢ czionkédw Rady chciataby zobaczy¢
jeszcze jedng serie miesiecznych danych, aby potwierdzi¢
dalsze spowolnienie wzrostu w Il kwartale; (2) ze wzgledu na
wczesniejsze zobowigzanie utrzymywania stép procentowych
na niezmienionym poziomie do konca Ill kwartatu, cztonkowie
Rady nie chcieli wikla¢ sig¢ w problem komunikacyjny (nie-
spojnos¢ czasowa). Cho¢ zatem okret skreca bardzo powoli,
kierunek jest jasny — ciecia stép.

Dob6r argumentéw za obnizkami stop procentowych w duzej
mierze pokrywa sie z naszymi: obok wszechogarniajacej
niepewnosci (zaréwno co do koniunktury w kraju, jak i zagra-
nica), istotne dla cztonkéw Rady jest w pierwszej kolejnosci
obnizenie $rednioterminowych perspektyw inflacji w zwigzku
z ostabieniem wzrostu i spadkiem inflacji ponizej zera. Innymi
stowy, nie dos¢ ze cel inflacyjny nie jest obecnie osiagany, to
jeszcze perspektywy jest osiggniecia w przysziosci stajg sie
watpliwe. Z kolei argumenty jastrzebi w tonie RPP opierajg sie
w duzej mierze na nadziei (ze koniunktura zrazu si¢ poprawi,
ze spowolnienie jest krotkotrwate, ze mozliwe jest utrzymanie
umiarkowanego tempa wzrostu). Co ciekawe, w zadnym
momencie dyskusji nie pojawity sie wzmianki o stymulujgcym
charakterze ostabienia ztotego i mozliwosci stymulaciji fiskalnej
w 2015 roku.

Reasumujac, ,gotebienie” Rady Polityki Pienieznej doprowadzito
ja o krok od obnizenia stép procentowych. W pazdzierniku krok
ten zostanie wykonany (najprawdopodobniej o 25, ale ryzyka
wiekszego ciecia nie mozna zaniedbac), a jak daleko cykl ten
nas zaprowadzi — a priori nie sposéb powiedzie¢. Naszym sce-
nariuszem bazowym sg (na razie) ciecia o 100pb.
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EURUSD fundamentalnie

Po odnotowaniu nowych miniméw lokalnych (1,2833) EURUSD
skorygowat wczoraj duzg cze$¢ Srodowego ruchu w dét. ta-
two mozna bytoby stwierdzi¢, ze oczywiscie, ze ruch wyniknat
z umocnienia EUR (staby popyt na TLTRO). Ot6z nic bardziej
mylnego. Wczorajszy ruch na EURUSD wyniknat (patrz nasze
rozbicie) z ostabienia dolara, prawdopodobnie korekty po ostat-
nich silnych wzrostach (nie mozna tez wykluczyé przetasowania
w kierunku funta, wszak juz podczas wczorajszego dnia szanse
na odfaczenie Szkocji byty mniejsze; a dzi$ wiadomo, ze Wielka
Brytania pozostanie monolitem). Przyczyny nalezy szuka¢, na-
szym zdaniem, w opéznieniu dostosowania stép procentowych
w Eurolandzie do ruchu na stopach w USA (dostosowanie mogto
przebiec w dzien, a wiec takze EURUSD podczas dnia odrabiat
straty). Wydaje nam sie, ze wzrosty EURUSD sg fenomenem
tymczasowym i nalezy je traktowaé jak korekty w spadkowym
trendzie. Normalizacja stop w USA sig¢ zbliza, a niski popyt na
pienigdz ze strony bankéw strefy euro wyzwoli oczekiwania na
QE (od dawna powtarzaliémy, ze TLTRO miatoby by¢ protezg dla
takiego programu; na razie nie wyszto - czas na kolejny krok).
Dzi$ spokéj w publikacjach — nie wychodzi nic.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona $rednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

EURUSD odnotowat wczoraj duzg biatg Swiece (ma razie zatrzy-
mata sie na krociutkiej $redniej, podobnie zresztg jak $wieca,
ktéra rysuje sie od 00:01) i powrdcit do ,starej” konsolidacji; za-
czyna sie kresli¢ wzrostowa (!) dywergencja. W zasadzie po-
dobna pojawita si¢ na wykresie 4h, gdzie notowania powoli ko-
ryguja solidny ruch w dét w postaci czarnej Swiecy ze $rody (na
razie korekta dotarta do wezta srednich MA30 i MA55). W krot-
kim terminie robi sie nieciekawie dla posiadaczy krétkich pozy-
cji. Niemniej nie chcemy rezygnowac z pozycji, gdyz podejmujac
decyzje raz dziennie wcale mozemy nie zatapa¢ sie na ,lepsze”
poziomy wejscia. Tak wiec short EURUSD (wejscie po 1,2885,

ale wyzszy S/L 1,3070).
Wsparcie Opor

1,2860 1,3201
1,2801 1,3070
1,2777 1,1933
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy na fali wyprzedazy na rynkach wschodzacych.
Zgodnie z naszymi przewidywaniami (pokiosie posiedzenia
Fed), zobaczyliSmy w dniu wczorajszym na EURPLN poziom
4,20, ale nie stato sie tak od razu. Poczatek dnia uptynat pod
znakiem jednoczesnego umocnienia walut i aktywoéw panstw
EM, wskutek czego ztoty znalazt sie ponownie ponizej 4,19. Do-
piero w godzinach popotudniowych, wraz z nowg falg wyprze-
dazy obligacji na rynkach bazowych, doszto do istotnego, ko-
szykowego ostabienia rynkéw wschodzacych, aczkolwiek ztoty
nalezat do jednej z mniegj tracacych walut. W dniu bez publikaciji
danych (zaréwno w kraju, jak i zagranica) mozna spodziewac sie
kontynuac;ji ostabienia ztotego. Technicznie rzecz biorac, przeta-
manie 4,20 powinno otworzy¢ droge do wyzszych pozioméw.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujq dziatanie specyficznych
czynnikéw krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.

Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.

mBank.pl

EURPLN technicznie

Woczorajsza $wieca wybita sie powyzej MA30 (dzisiejsza korekta
jest marginalna). Notowania powinny celowac¢ w 4,2166, a potem
4,2259. Niestety na 4h na razie notowania zawrdcity (doktadnie)
na 61,8% Fibo. Co prawda oscylator jeszcze nie zawrdécit, ale
Jesli chcemy mysle¢ o dalszym marszu w gére, to jest wiasnie
poziom, ktéry powinien zosta¢ pokonany. Do$¢ dobre podparcie
kursu w okolicach 4,18 i 4,19 sktania nas do pozostawienia po-
zycji bez zmian, a wiec long EURPLN po 4,1950 (S/L 4,1700,
T/P 4,23).

Wsparcie Opor

4,1894 4,2137
4,1732 4,2085
4,1406 4,2014
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 2.01 2.04 ON 2.5 2.8 EUR/PLN 4.1880
2Y 2.065 212 1M 25 2.7 USD/PLN 3.2490
3Y 2.09 212 3M 2.2 2.4 CHF/PLN 3.4659

4Y 2.21 2.25

5y 235 238 FRA BID ASK

6Y 247 250 1x2 218 223 EUR/USD 1.2922
7Y 259 262 1x4 212 2.16 EUR/JPY 140.44
8Y 2.7 2.73 3x6 1.90 1.94 EUR/PLN 4.2000
)4 2.8 2.83 6x9 1.80 1.85 USD/PLN 3.2503
10Y 289 292 9x12 182 1.86 CHF/PLN 3.4793
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2.9 0.15 2.70 3.20 0.50
2.8 3.00 0.45
2.7 0.1 55, 0.40
26 280 0.35
25 “_ 005 3 260 030
04 0.25
. 0 2.40 0.20
2.3 2.10 220 015
2.2 -0.05 0.10
2.1 1.90 2:00 0.05
2 ' ' ) . 0.1 . . 1.80 0.00
16 cze 30cze 14lip 28lip 11sie 25sie 8 wrz 20 cze 4lip 18 lip 1 sie 15 sie 29 sie 12 wrz
1.70
mspread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y —Wibor 3M WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
35 30 120 102.0
3 % us 101.0
20
2.5 110
15 100.0
2 ¢— & 10 105 98.89
I I 5 20 98.33
1.5 100 .
O . /
1 98.0 97.66
| l 5 o
0.5 10 oo 97.0
0 -15
1t 2 3 4 5 6 7 8 9 10 85 96.0
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark maj 13 lip 13 wrz 13 lis 13 sty 14 mar 14 maj 14 lip 14 wrz 14 NOov4 DEC4 JANS
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 pozostajg w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowaé. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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.

NS I HEaa_ 1 — 5



