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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy
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Marcin Mazurek
Stareay anitye
tel. +48 22 829 01 83 14:00 POL Koniunktura gospodarcza GUS wrz
marcin.mazurek@mbank.pl 16:00 USA  Sprzedaz doméw na rwtérnym SAAR sie 5.20 5.15 5.05
. . (min)
Z:;tlr“a?rtklewmz 16:00 EUR Wsk. koniunktury konsumenckiej (pkt.) wrz -10.5 -10.0 -11.4
s 22 52670 04
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 2 45 CHN PMI w przemysle wstepny (pkt.) wrz 50.0 50.2 50.5
9:00 FRA PMI w przemy$le wstepny (pkt.) wrz 47.0 46.9 48.8
9:00 FRA PMI w ustugach wstepny (pkt.) wrz 50.1 50.3 49.4
mBank S.A. 9:30 GER  PMI w przemysle wstepny (pkt.) wrz 51.3 51.4 50.3
Senatorska 18 9:30 GER  PMIw ustugach wstepny (pkt.) wrz 54.6 54.9 55
00-950 Warszawa )
tel. +48 22 829 00 00 10:00 EUR PMI w przemy$le wstepny (pkt.) wrz 50.8 50.7 50.5
fax. +48 22 829 00 33 10:00 EUR PMI w ustugach wstegpny (pkt.) wrz 53.0 53.1 52.8
http://www.mbank.pl 10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) sie 0.0 1.4 241 1.7
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) sie 11.7 11.8 11.8 11.7
14:00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) 2.10 2.10
10 00 GER Indeks Ifo - sytuacja biezaca (pkt.) wrz 110.2 1111 110.5
10:00 GER Indeks Ifo - oczekiwania (pkt.) wrz 101.2 101.7 99.3
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.pierwotnym SAAR sie 430 427 (r) 504
(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

Dzi$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Kolejny dzien zasadniczo bez danych z pierwszej ligi. Publikowane rano dane nt. podazy
pienigdza w strefie euro powinny pokazac nieznaczne przyspieszenie w stosunku do poprzedniego miesiaca, waz-
niejsze jednak beda informacje na temat ksztattowania sie akcji kredytowej w sierpniu. W Stanach Zjednoczonych
dzien uptynie pod znakiem cotygodniowych danych z rynku pracy (po rekordowo niskim odczycie sprzed tygodnia
oczekuje sie powrotu do $redniej z ostatnich tygodni) oraz zaméwien na dobra trwate. Te ostatnie powinny, po lip-
cowym wystrzale, zwigzanym z bardzo dobrymi wynikami Boeinga, powinny spasé¢ w dwucyfrowym tempie. Dlatego
tez warto patrze¢ przede wszystkim na kategorie bazowe (a tam oczekuje sie miarowych wzrostow).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m RPP: Ostrozny cykl obnizek stép NBP nalezy rozpoczaé w pazdzierniku cieciem o 25 pb - ocenia w wywiadzie dla
PAP Andrzej Bratkowski z RPP, cho¢ w przypadku uformowania si¢ wigkszosci w Radzie za obnizka o 50 pb gotéw
jest poprze¢ taki wniosek. Lgczna skala cie¢ w cyklu powinna jego zdaniem wynie$¢ co najmniej 100 pb.

m RPP: Stopy procentowe powinny zosta¢ obnizone w pazdzierniku o co najmniej 50 pb - ocenia Elzbieta Chojna-
Duch z Rady Polityki Pienigznej. Dodaje, ze na podstawie kolejnych danych makro oraz nowej projekcji NBP Rada
moze zadecydowac, ze dodatkowe ciecia stép moga nie by¢ potrzebne.

= GER: Indeks Ifo, obrazujacy nastroje wérdd przedsigbiorcédw niemieckich, wyniést we wrzesniu 104,7 pkt. wobec
106,3 pkt. w poprzednim miesigcu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.012 -0.003

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.567 -0.005

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.075 0.000

PROGNOZA mBanku obnizka 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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EURUSD fundamentalnie

Koniec konsolidacji na EURUSD, a kurs w dniu wczorajszym
znalazt sie ponizej 1,28 po raz pierwszy od przeszto roku. Tym
razem swojg role w ksztattowaniu kursu EURUSD miata zaréwno
sita dolara, jak i stabos¢ euro. Dolar, po kilkudniowej korekcie
znalazt sie ponownie w trendzie wzrostowym (nowe maksima
na czesci par walutowych), do czego tylko czesciowo przyczynity
sie bardzo dobre dane z rynku nieruchomosci. Tym razem wy-
strzatowi dolara towarzyszy bardzo ograniczonych ruch na dtu-
gich stopach i wigkszy na krétkich, a takze spadki cen surowcow
na rynkach $wiatowych - tagcznie sugeruje to, ze strone dola-
rowg napedzajg spadajace oczekiwania inflacyjne i, czesciowo,
rowniez oczekiwania co do $ciezki krétkich stép proc. Z dru-
giej strony, euro do$wiadcza ,sztormu doskonatego” - mnoza sie
oczekiwania na dalsze dziatania ECB, w euro finansowane sg
carry trades, a dane zaskakujg negatywnie (wczoraj Ifo). Dzi-
siejszy dzien moze przynies¢ niewielkie odreagowanie wczoraj-
szych ruchéw, ale trend jest jednoznaczny: w dot.
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* Koszyki walutowe wyliczane sa jako wazona $rednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Kontynuacja spadkéw EURUSD, a nowe lokalne minimum to
1,2763 (zanotowane dzi$ w nocy). EURUSD zbliza sie do ostat-
nich istotnych w tym rejonie pozioméw wsparcia (wyznaczonych
przez minima lipca i lutego 2013, odpowiednio, 1,2755 i 1,2745).
Ponizej rozposciera sie otchtan, a najblizszy przystanek znajduje
sie w okolicach (sic!) 1,20. Trend pozostaje mocny, a nasza po-
zycja jest juz solidnie ITM. Czekamy i zarabiamy.

Wsparcie Opor

1,2745/55 1,3201
1,2659 1,3070
1,2043 1,2933
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN mocniejszy (przejsciowo zanurkowat ponizej 4,17),
gtéwnie dzieki gremialnej stabosci wspdlnej europejskiej wa-
luty, zas katalizatorem umocnienia ztotego byto zachowanie
rynku SPW (bardzo silne umocnienie, cze$ciowo z powodéw
zewnetrznych, a czesciowo dzieki gotebim sygnatom z polskiej
RPP) - rentownosci polskich 10-latek znalazty sie ponizej 3%.
Tym niemniej, pomimo tak sprzyjajgcej konstelacji czynnikéw nie
udato sie trwale zej$é ponizej 4,17, co potwierdza naszg wcze-
$niejszg obserwacje, ze bez catkowicie nowego impulsu (a’la eu-
ropejskie QE) trudno bedzie zobaczy¢ istotne umocnienie zto-
tego w stosunku do euro. Poglad taki moze dzieli¢ sporo inwe-
storéw przyzwyczajonych do range 4,17-21. Jesli przekonanie
poparte zostanie kupowaniem, EURPLN ma szanse dzi$ na od-
bicie przy nijakich publikacjach z gospodarki globalnej i pustym
kalendarzu krajowym.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-1.1 -

-1.2

05/08/14 06/08/14  07/08/14 08/08/14 09/08/14

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

dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Nasza pozycja zostata zamknieta zleceniem S/L ze wzgledu na
przetamanie poziomu 4,17. Tym niemniej, pozyciji zal, bo okazato
sie ono by¢ nietrwate (bardzo duzy popyt ponizek 4,17), a kurs
na bazie dziennej pozostawat praktycznie niezmieniony. W efek-
cie, strefa wspar¢ 4,17-4,1736 (MA200D) okazuje sie by¢ bardzo
mocna. Na 4H notowania zaczynajg sie konsolidowac (wczoraj-
szy ruch sprowokowat odwr6cenie oscylatora, ale bez dywer-
gencji). Ze wzgledu na blisko$¢ dolnego ograniczenia range i
silne wsparcia, przy ktérych znajduje sie kurs, stosunek risk /
reward sprzyja pozycjom long. Proponujemy wejscie po 4,1740;
S/L 4,16;i T/P 4,20.

Wsparcie Opor

4,1736 4,2336
4,1608 4,1950
4,1436 4,1872
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.935 1.97 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 41785
2Y 1.9725 2.02 ™ 2.3 2.5 USD/PLN 3.2525
3Y 2.08 2.11 3M 2.1 2.3 CHF/PLN 3.4599
4Y 2.08 2.11
5Y 219 222 FRA _ BID _ASK
6Y 2.31 2.34 1x2 216 2.21 EUR/USD 1.2779
7Y 2.59 2.62 1x4 2.05 2.10 EUR/JPY 139.35
8Y 2.53 2.56 3x6 1.84 1.89 EUR/PLN 41735
)4 2.63 2.66 6x9 1.71 177 USD/PLN 3.2598
10Y 2.72 2.75 9x12 1.72 1.78 CHF/PLN 3.4486
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2.9 0.15 2.70 3.20 0.50
2.8 0.45
27 0.1 55 0.40
2.6 035
2+ N 005 30 0.30
24 0.25
' 0 0.20
2.3 2.10 0.15
2.2 -0.05 0.10
2.1 1.90 0.05
20 cze 4l li sie sie sie wrz 25 cze 9lip 23 lip 6 sie 20 sie 3wrz 17 wrz
p 18lp 1 15 29 12 7 [ -
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 25 115 101.0
25 20 110
'S s 100.0
2 105
10 99.0
13 I I 5 100 98.05
T o 95 98.0 97.43 /
0.5 I I ER 97.0 ‘\95‘7/6
0 -10
1 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 NOv4 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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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.



