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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

22.09.2014 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

14:00 POL Koniunktura gospodarcza GUS wrz
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym SAAR sie 5.20 5.15
(min)
16:00 EUR Wsk. koniunktury konsumenckiej (pkt.) wrz -10.5 -10.0
2 45 CHN PMI w przemysle wstepny (pkt.) wrz 50.0 50.2
9:00 FRA PMI w przemy$le wstepny (pkt.) wrz 46.9
9:00 FRA PMI w ustugach wstepny (pkt.) wrz 50.3
9:30 GER PMI w przemysle wstepny (pkt.) wrz 51.3 51.4
9:30 GER PMI w ustugach wstepny (pkt.) wrz 54.6 54.9
10:00 EUR PMI w przemy$le wstepny (pkt.) wrz 50.8 50.7
10:00 EUR PMI w ustugach wstegpny (pkt.) wrz 53.0 53.1
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) sie 0.0 14 241
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) sie 11.7 11.8 1.9
14:00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) 2.10 2.10
10 00 GER Indeks Ifo - sytuacja biezaca (pkt.) wrz 110.2 1111
10:00 GER Indeks Ifo - oczekiwania (pkt.) wrz 101.2 101.7
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.pierwotnym SAAR sie 430 412
(tys.)

10 00 EUR M3 r/r (%) sie 1.9 1.8
13:00 CZE Decyzja Banku Czech (%) wrz 0.05 0.05
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 20.09 280
14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) sie -17.0 22.6
1 30 JAP CPIr/r (%) sie 3.3 3.4
8:00 GER Wsk. koniunktury kons. GfK (pkt.) paz 8.5 8.6
14:30 USA PKB kw/kw SAAR trzeci (%) Q3 4.6 4.2
15:55 USA Koniunktura kons. U.Michigan final (pkt.) wrz 85.0 84.6

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. We wtorek zostanie opublikowany Biuletyn Statystyczny wraz z danymi o sprzedazy
detalicznej i bezrobociu. Wstepne dane MPiPS wskazuja, ze stopa bezrobocia obnizyta sie w sierpniu bardziej niz
oczekiwano (do 11,7%). Z kolei sprzedaz detaliczna najprawdopodobniej spowolnita w sierpniu do zera w ujeciu
nominalnym. Wynika to z niekorzystnej réznicy w liczbie dni roboczych (-1 r/r) oraz kontynuacji niekorzystnych
tendenc;ji z poprzednich miesiecy - traktujemy wynik lipcowy jako odreagowanie stabego czerwca, a nie zapowiedz
odwrdcenia negatywnych tendencji.

Gospodarka globalna. W Europie tydzien uptynie pod znakiem publikacji wskaznikéw koniunktury. Zaréwno w
przypadku indekséw PMI (krajowych i europejskich - wtorek), jak i niemieckiego Ifo (Sroda) oraz wskaznikéw konsu-
menckich (poniedziatek), oczekuje si¢ delikatnego pogorszenia sentymentu. Gorsze otoczenie zewnetrzne i utrata
(i tak juz stabego) momentum przez panstwa strefy euro kladzie sie cieniem na koniunkturze tamze. Po drugiej
stronie Oceanu tydzier uptynie pod znakiem kontynuacji serii danych z rynku nieruchomosci (wyzsza sprzedaz w
$lad za wzrostem liczby podpisanych uméw) oraz kolejnej rewizji danych o PKB w Il kwartale (z uwagi na wigksze
wydatki konsumentéw na ochrone zdrowia PKB powinien zosta¢ zrewidowany w gére w kierunku 5%). Wreszcie,
jako ciekawostke mozna postrzega¢ dane o zaméwieniach na dobra trwate - wystrzat w zamoéwieniach na samoloty
z poprzedniego miesigca zostanie odwrdcony, dlatego - ponownie - istotniejsze beda kategorie bazowe.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Hausner: Perspektywy dla polskiej gospodarki, ktérej dynamika wzrostu nieco wyhamowata, nie pogorszyty sie
na tyle, aby wymagata ona pobudzania w postaci luzowania pienieznego. Jest potrzeba dostosowania polityki pie-
nieznej, a nie przechodzenie do jej tagodzenia.

m Osiatynski: W pazdzierniku stopy NBP powinny zostaé obnizone o 50 pb, cho¢ ogéina przestrzen do redukcji stop
jest wigksza. Obnizki powinny byé skoncentrowane w jak najkrétszym czasie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.097 -0.008

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.569 -0.027

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.224 0.000

PROGNOZA mBanku obnizka 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski
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4 , dniu dane o sprzedazy detalicznej i bezrobociu stwarzajg
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Indeks zaskoczen dla strefy euro
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USA

Indeks zaskoczen dla USA
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W “W“ wr I Imn \| IW W ' ||[ |l||“ ||||||’ Dwie pozytywne niespodzianki (Empire State i cotygodniowe
0,5 dane z rynku pracy) przyniosty duzy wzrost amerykanskiego

indeksu zaskoczen. Przed nami Izejszy tydzien, ale pewna
przestrzen do zaskoczen stwarzajg m.in. dane o PKB.
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sag one $rednig wazong wystandaryzowa-

nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD stabszy. Udato nam sie przewidzie¢, ze wzrostowy
ruch w czwartek (po Fed) byt tylko odreagowaniem (techniczng
korektg wynikajaca z op6znien w dostosowaniu cen instrumen-
tow finansowych) silnych spadkéw. Z biegiem czasu dywergen-
cja pomiedzy polityka pieniezna po obu stronach oceanu bedzie
narastac¢, podpierajgc tym samym spadkowy trend na EURUSD.
Tydzien pod znakiem wskaznikéw koniunktury z Europy (PMI w
strefie euro, niemieckie Ifo), 3 odczyt PKB w USA powinien zo-
sta¢ zignorowany biorgc pod uwage ostatnie dane oraz chyba
dos¢ jasno okreslone (przez Fed) perspektywy gospodarki. Ist-
niejag dogodne warunki ku temu, aby trend spadkowy na EU-
RUSD byt kontynuowany.

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

EURUSD nie zdotat w poprzednim tygodniu powrécié¢ do starego
kanatu spadkowego i przyspieszony trend deprecjacyjny pozo-
staje w mocy. Pigtek przyniost kolejng solidng czarng swiece,
wytamanie z dwutygodniowej konsolidacji i ustanowienie no-
wych lokalnych miniméw (1,2829 - poprawione o trzy pipsy dzi-
siejszym otwarciem). W nowym tygodniu notowania powoli png
sie w gore, ale wobec braku jakichkolwiek sygnatéw odwrécenia
(np. dywergencji) nie dostrzegamy przestrzeni do gtgbszej ko-
rekty. Wobec tego nasza pozycja (zarabiajaca obecnie 20 pip-
sOw) ma szansg na wiekszy zarobek - celujemy w pierwszej ko-

lejnosci w 1,28.
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

W piatek, dla odmiany, ztoty umocnit sie konczac dziehn w okoli-
cach 4,18. Zawazyta generalna poprawa sentymentu, takze wo-
bec rynkéw dtuznych. Zyskiwaly w zasadzie wszystkie EM. Jak
wida¢ nominalna kotwica w postaci niskich rentownosci obliga-
cji niemieckich (czy tez amerykanskich) jest potrzebna w celu
utrzymania atrakcyjnosci EM, a prawdopodobnie jest tak przy-
najmniej w pierwszej fazie dostosowania do wiekszej zmienno-
$ci oczekiwanej w zwigzku z odej$ciem od polityki zerowych stép
procentowych Fed. Tydzien zaczyna sie wywiadami z dwoma
cztonkami RPP (Hausner, Osiatynski), ktérzy generalnie wpisuja
sie w nastrdj obnizek stép w Polsce. W tym tygodniu zobaczymy
tylko dane o sprzedazy detalicznej - statystycznie jest szansa
wigksza niz rzut monetg na gorszy odczyt sprzedazy detalicz-
nej (po gorszych danych o produkcji przemystowej), jednak nie
sadzimy, ze rynek przytozy do tej publikacji duza wage. Domino-
wac bedg nastroje globalne i czynniki techniczne (obowigzujacy
przedziat wahan to 4,17-4,21).

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
czynnikow krajowych, Wartosci ujemne: PLN jest umamiany preez czynniki krajowe. Wartosd
dodatnie: PLNjest ostahbiany przez czynniki krajowe,
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EURPLN technicznie

Na tygodniowym mieszane sygnaty - wytamaniu z kanatu wzro-
stowego towarzyszyto od linii trendu, ponad kt6rg kurs pozosta-
wat w ostatnich tygodniach. Pigtek na dziennym przyniést be-
arish reversal i kolejne w ostatnich dniach testowanie dolnego
ograniczenia range (4,18). Mamy tez wytamanie z kanatu wzro-
stowego, aczkolwiek nie wydaje nam sie to mocnym sygnatem -
nadrzedny w ostatnich dniach byt range. Wykres 4H ujawnia, ze
do pigtkowego odwrécenia doszto niemal na linii trendu spadko-
wego. Wiele zatem wskazuje na ruch EURPLN na potudnie. Tym
niemniej, znajdujemy sig blisko dolnego ograniczenia range, a
dos$¢ dobre podparcie kursu w okolicach 4,18 i 4,19 skfania nas
do pozostawienia pozycji 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 1.99 2.03 ON 2.5 2.8 EUR/PLN 4.1860
2Y 2.05 2.09 1M 25 2.7 USD/PLN 3.2507
3Y 2.08 2.1 3M 2.2 2.4 CHF/PLN 3.4682

4Y 219 223

5Y 233 236 FRA BID ASK

6Y 245 248 1x2 214 219 EUR/USD 1.2826
7Y 259 262 1x4 212 2.16 EUR/MJPY 139.86
8Y 2.68 2.71 3x6 1.89 1.93 EUR/PLN 41810
)4 277 2.81 6x9 1.83 1.87 USD/PLN 3.2563
10Y 286 2.89 9x12 1.83 1.87 CHF/PLN 3.4617
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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