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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 t/r (%) sie 1.9 1.8 2.0
13:00 CZE Decyzja Banku Czech (%) wrz 0.05 0.05 0.05
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 20.09 296 281 (r) 293
14:30 USA Zamowienia na dobra trwate m/m (%) sie -18.0 22.5(r) -18.2
1 30 JAP CPI t/r (%) sie 3.3 3.4 3.3
8:00 GER Wsk. koniunktury kons. GfK (pkt.) paz 8.5 8.6 8.3
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. Dane o PKB za Il kwartat w Stanach Zjednoczonych zostang dzis po raz drugi zrewidowane.
Tym razem, gtéwnie ze wzgledu na korzystne szacunki wydatkéw gospodarstw domowych na ochrone zdrowia,
oczekuje sie rewizji wzrostu w gére do ok. 4,5-4,6% kw/kw. Z kolei wskaznik koniunktury konsumenckiej powinien
pokazac poprawe sentymentu amerykanskich gospodarstw domowych w Il potowie miesiaca.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Szczurek: Obnizenie prognozy PKB w budzecie na 2015 rok jest efektem m.in. sankgji i kontr sankcji na linii
Unia Europejska — Rosja. Gtéwnym czynnikiem spowalniajgcym wzrost gospodarczy w Polsce pozostaje marazm
gospodarczy na Zachodzie.

m USA: Liczba oséb ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w ubieglym tygodniu w USA
wzrosta do 293 tys. z 281 tys. tydzien wczesniej po korekcie - poinformowat Departament Pracy.

m USA: Zaméwienia na dobra trwate w USA w sierpniu spadty mdm o 18,2 proc., po tym jak w lipcu wzrosty o0 22,5
proc. mdm - poinformowat Departament Handlu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.961 -0.013

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.506 -0.005

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 2.946 0.000

PROGNOZA mBanku obnizka 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Solidny wzrost zamdéwien na dobra
trwate w cieniu fikotkéw Boeinga

W sierpniu zaméwienia na dobra trwate spadty o 18,2% m/m po
wzroscie 0 22,5% m/m miesigc wczesniej. Tak duza zmienno$é
w ostatnich dwéch miesigcach to konsekwencja bardzo duzego
pakietu zaméwien otrzymanego przez Boeinga na Air Show
i najlepszy przyktad tego, ze w analizie tej publikacji nalezy
skupi¢ sie na kategoriach bazowych.

| tak: zaméwienia z wytaczeniem $rodkéw transportu wzrosty
o 0,7% m/m; zamowienia na cywilne dobra kapitalowe z
wytgczeniem samolotéw o 0,6% m/m; dostawy tych ostatnich
przyrosty o 0,1% (ale po wzroscie o 1,9% miesigc wczesniej);
warto nadmieni¢, ze w kazdym z w/w przypadkéw dane za
poprzedni miesigc byty rewidowane w gore. Dostawy cywilnych
débr kapitatowych (przyblizajgce inwestycje prywatne poza
budownictwem mieszkaniowym) w Il kwartale wzrosty 11,1% w
ujeciu rocznym, najszybciej od 2011 roku, co zapowiada solidny
wkiad inwestycji prywatnych do wzrostu gospodarczego (patrz
wykres ponizej).
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I Prywatne inwestycje niemieszkaniowe
——Dostawy cywilnych débr inwestycyjnych z wyt. samolotéw

Gospodarka amerykanska pozostaje na $ciezce solidnego
wzrostu: szacunki wzrostu w Il kwartale obecnie oscylujg
miedzy 3, a 3,5% kw/kw. Co wigcej, dzisiejsza (trzecia) rewizja
danych za poprzednie trzy miesigca powinna przynies¢ jeszcze
wyzsze oszacowanie dynamiki (z 4,0 na 4,6%), zwigzane
gtéwnie z odwréceniem stabosci wydatkéw konsumpcyjnych na
ochrone zdrowia, ktére ciagnety PKB w dot zima.

Dane na rynkach przeszty bez echa i nie zdotaly cho¢by na
chwile zatrzymac byczych nastrojéw na globalnych rynkach ob-
ligacji. Dla inwestora skonfrontowanego z takg konstelacjg da-
nych, istotniejsze jest pytanie nie o obecng dynamike, a jej kon-
sekwencje w przysziosci. Z perspektywy Fed, jak wskazywali-
$§my wielokrotnie, najistotniejszg obecnie zmienng jest inflacja
(jedyny brakujacy sktadnik ozywienia). Jednoczes$nie, summa
summarum gotebie przestanie Fed (niski docelowy poziom stdp
procentowych, powolne zacie$nianie, moment rozpoczecia uza-
lezniony od danych) wydaje sie by¢ uwzgledniane przez rynki
w wycenach aktywéw. W efekcie, cho¢ krotki koniec krzywej
kontynuuje marsz w goére, dtugookresowe stopy procentowe po-
zostajg relatywnie niskie. Co wiecej, brutalny marsz dolara w
gore i towarzyszacy mu spadek cen surowcow stanowig czynnik
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zmniejszajacy oczekiwania inflacyjne (perspektywa zaciesnia-
nia rowniez odgrywa tu role).
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD bez zaskoczenia - nizej. W godzinach przedpotudnio-
wych trwajacy rajd dolara i stabniecie euro doprowadzity do
dalszych spadkéow EURUSD i ustanowienia nowych minimow
(1,2697). Pdzniejsza korekta wzrostowa zbiegta sie w czasie
z falg awersji do ryzyka na $wiatowych rynkach, zainicjowanag
przez spadki na amerykanskiej gietdzie. To nie przypadek - pa-
mietajmy, ze euro jest obecnie walutg, w ktorej finansuje sie
carry trades, a wiec wycofywanie sie z nich oznacza¢ bedzie
odkupowanie EUR i sprzedawanie innych walut (gtéwnie EM).
Tym niemniej, wypada powtérzyé, ze trend na EURUSD jest jed-
noznacznie spadkowy, a z technicznego punktu widzenia nie
ma zbyt wielu przeszkéd na drodze do 1,20. Dzisiejsze dane
(trzeci odczyt amerykanskiego PKB za Il kwartat, finalny wskaz-
nik U.Michigan) powinny raczej przejs¢ bez echa.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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mmZmiana koszyka* EUR
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mmZmiana koszyka* USD
«=««Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sa jako wazona $rednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.

—Zmiana netto
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EURUSD technicznie

EURUSD spada jak kamien, a wspomniane wczoraj poziomy
wsparcia (zwigzane z minimami z zesztego roku) zostaty zia-
mane bez zadnego wysitku. Nowe minimum lokalne to 1,2697,
a na drodze do 1,20 nie ma juz zadnego mocnego wsparcia.
Nasza pozycja znajduje si¢ solidnie ITM (2 figury) i spokojnie
czekamy na dalszy rozwo6j wydarzen. Poki co, nie ma najmniej-
szego sygnatu odwroécenia trendu spadkowego.

Wsparcie Opoér
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN wyzej (o ok. péttorej figury, zatem zmiennos$¢ nie robi
na nikim wrazenia), a powolna deprecjacja ztotego jest wypad-
kowa kilku czynnikéw: (1) korekty technicznej (odbicie od dol-
nego zakresu wahan); (2) fali wyprzedazy walut rynkéw wscho-
dzacych - wczoraj mocno tracity m.in. TRY i ZAR (powtérka ze
stycznia?); (3) fazy risk off. Najciekawsze, ze obecna faza risk-
off przebiega¢ bedzie przy umocnieniu euro do dolara. Moze ona
skutkowa¢ wprost zamykaniem pozycji przez zlewarowanych in-
westoréw na aktywach na ktérych zrobili w tym roku gros wy-
niku. Do tej grupy moga naleze¢ réwniez polskie obligacje, co
mogtoby spotegowac ostabienie ziotego.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktdrej 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.
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EURPLN technicznie

EURPLN wyzej - zgodnie z naszymi przewidywaniami, nieudane
zmagania ze strefg wsparcia w okolicy 4,17 przyniosty wybicie
w gore, ponad 4,18. Oscylatory zawracajg (na 4h jest juz nie-
Zle rozpedzony), jest wiec szansa na realizacje wiekszej korekty
wzrostowej (co najmniej do dolnego ograniczenia starego kanatu
wzrostowego, czyli 4,1930). Nasza pozycja zarabia (75 pipséw)
i na razie czekamy na dalszy rozwéw wydarzen.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.915 1.95 ON 2.0 25 EUR/PLN 41757
2Y 1.9575 2.01 ™M 2.2 24 USD/PLN 3.2823
3Y 2.08 2.11 3M 2.0 2.4 CHF/PLN 3.4577
4Y 2.08 2.11
5Y 219 221 FRA _BID _ASK
6Y 2.3 2.33 1x2 212 217 EUR/USD 1.2750
7Y 2.59 2.62 1x4 2.03 2.08 EUR/JPY 138.61
8Y 2.52 2.55 3x6 1.82 1.87 EUR/PLN 41795
)4 2.63 2.66 6x9 1.72 1.78 USD/PLN 3.2782
10Y 2.71 2.74 9x12 1.73 1.79 CHF/PLN 3.4620
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
2.9 0.15 2.70 3.20 0.50
2.8 3.00 0.45
2.7 01 550 040
2.6 2.80 035
24 240 N 0.25
0 : 0.20
2.3 2.10 2.20 0.15
22 -0.05 0.10
2.1 1.90 2.00 0.05
220 cze 4lip 18lip 1sie 15sie 29sie 12 wrz o . - - 1'8025 cze 9 lip 23 lip 6 sie 20 sie 3wz 17 wrz 0.00
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 15 101.0
20
2.5 110
15 100.0
2
* I ;o 105 99.0
1.5 100 98.21
, . I | 0 98.0 97.66 /
I s 95 ‘w
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
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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 pozostajg w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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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