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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

tel. +48 22 829 01 83 10:00 POL Rewizja rach. narodowych wg ESA’10

marcin.mazurek@mbank.pl 11:00 EUR  Wskaznik ESI (pkt.) wrz 100.0 100.6

Piotr Bartkiewicz 14:00 GER CPlt/r (%) wrz 0.8 0.8

analityk 14:30 USA Wydatki konsumentéw m/m (%) sie 0.4 -0.1

tel. +48 22 526 70 34 14:30 USA Dochody konsumentéw m/m (%) sie 0.3 0.2

piotr.bartkiewicz@mbank.pl 16:00 USA Umowy na sprzedaz doméw m/m (%) sie -0.5 3.3
0 30 JAP Stopa bezrobocia (%) sie

mBank S.A. 0:50 JAP Produkcja przemystowa m/m (%) sie 0.2 0.4

Senatorska 18 .

00-950 Warszawa 9:55 GER Stopa bezrobocia (%) wrz 6.7 6.7

tel. +48 22 829 00 00 11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) sie 11.5 11.5

fax. +48 22 829 00 33 11:00 EUR CPlt/r (%) wrz 0.3 0.4

http://www.mbank.pl 14:00 POL  Saldo obrotéw biezacych (min EUR) Q2 650 650 -766
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne (%) wrz 0.1 0.1 0.2
15:00 USA Indeks CaseShiller r/r (%) lip 7.4 8.1
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) wrz 61.5 64.3
16:00 USA Wsk. koniunktury kons. CB (pkt.) wrz 92.4 92.4
9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) wrz 48.4 48.8 49.0
9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.) wrz 48.8 48.8
9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) wrz 50.3 50.3
10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) wrz 50.5 50.5
10:30 GBR PMI w przemysle (pkt.) wrz 52.5 52.5
14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) wrz 204 204
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) 58.5 59.0
13 45 EUR Decyzja EBC (%) paz 0.05 0.05
14:30 EUR Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 27.09 293
16:00 USA Zamoéwienia w przemysle m/m (%) sie -9.0 10.5
9 50 FRA PMI w ustugach finalny (pkt.) wrz 49.4 49.4
9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) wrz 55.4 55.4
10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) wrz 52.8 52.8
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) sie -0.4
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) wrz 210 142
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) wrz 6.1 6.1
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) wrz 58.5 59.6

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. W poniedziatek zostang opublikowane dane o PKB zrewidowane wg metodologii ESA 2010.
Zgodnie z wczesniejszymi informacjami GUS, rewizja nie powinna by¢ znaczaca. Wtorek przyniesie publikacje
oczekiwan inflacyjnych (kontynuacja spadkéw w $lad za inflacja) i kwartalnych danych o bilansie ptatniczym.
Najwazniejsza publikacja tygodnia bedzie jednak PMI. Oczekujemy, w $lad za pogorszeniem sentymentu w
Niemczech, dalszego spadku indeksu we wrzesniu.

Gospodarka globalna. Bardzo bogaty w wydarzenia tydzien. W Stanach Zjednoczonych uptynie pod znakiem co-
miesigcznego raportu z rynku pracy. Po negatywnym zaskoczeniu sierpniowymi danymi, tym razem oczekiwania
sg ostrozne i zblizone do $redniej z ostatnich miesiecy. Jak co miesigc, zostang one ostatecznie uksztattowane
przez dane ADP i ISM ($roda). Przed kohcem miesigca zobaczymy jeszcze dane dotyczace wydatkéw konsump-
cyjnych i ostatnie regionalne wskazania koniunktury. Ogélny obraz sentymentu przedsigbiorcéw jest w USA bardzo
podobny i zostanie potwierdzony przez ISM. W Europie warto zwréci¢ uwage przede wszystkim na posiedzenie
EBC. Wprawdzie mozliwo$ci dalszego ciecia stop proc. juz sie wyczerpaly, a w odniesieniu do dziatan niestandar-
dowych oczekuje sie uszczegétowienia juz ogtoszonych dziatan, o tyle bank lubi zaskakiwa¢ gotebia retoryka. Z listy
publikacji najwazniejsze beda dane o inflacji (poniedziatek - Niemcy, wtorek - strefa euro), ktére powinny pokazac jej
stabilizacje na bardzo niskich poziomach, za$ informacje dotyczace sprzedazy detalicznej i bezrobocia bedg mie¢
znaczenie historyczne ze wzgledu na op6znienie w publikacji. Z kolei finalne dane PMI beda okazjg do sprawdzenia
pulsu koniunktury na peryferiach strefy euro.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.968 -0.001

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.524 -0.004

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 2.946 0.028

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

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski

1,5 ! L
Pozytywna niespodzianka w danych o bezrobociu przyniosta
! ‘ | wzrost indeksu zaskoczen, ktéry wszedt w okres konsolidaciji.
- W tym tygodniu jedyng publikacjg, ktéra moze nim poruszy¢,
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro
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0,5 I do dalszych ruchéw na europejskim indeksie zaskoczen
I stwarzajg dane o inflacji w Niemczech i strefie euro, oraz
1 publikacje finalnych wskaznikow PMI.
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USA

Indeks zaskoczen dla USA
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-0,5 NAI. Tydzien przynosi duzo okazji do zaskoczen, od danych
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o wydatkach konsumenckich, poprzez Chicago PMI i inne
indeksy zaskoczen, az po dane z rynku pracy.

wrz 11 ¢
lis 11
sty 12
mar 12
maj 12
lip 12
wrz 12
lis 12
sty 13
mar 13
maj 13
lip 13
wrz 13
lis 13
sty 14
mar 14
maj 14
lip 14
wrz 14

Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiaja 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 nie ma w ostatnich tygodniach najmniejszych proble-
mow z osigganiem nowych miniméw — w pigtek kurs zanur-
kowat ponizej 1,27 (siegajac 1,2670 w godzinach popotudnio-
wych). Podobnie, jak w poprzednich dniach, ruch byt wypad-
kowa sity dolara i stabo$ci wspdlnej europejskiej waluty. Tydzien
uptynie pod znakiem danych o inflacji w Niemczech i w strefie
euro (stabilnie lub delikatne spadki), oraz decyzji EBC (oczekuje
sie uszczegétowienia planu skupu ABS6w). Warto powtérzyé, ze
z technicznego punktu widzenia nie ma juz zadnych przeszkdd
dla dalszych spadkéw EURUSD. Tym niemniej, pozycjonowanie
i skala zbudowanych juz oczekiwan co do EBC sugeruja, ze kurs
bedzie wrazliwy na niespodzianki idace pod prad konsensusowi
(wyzsza inflacja, rozczarowujacy EBC). Po stronie dolarowej klu-
czowe beda dane z rynku pracy (kolejne rozczarowanie stanowi-
toby kubet zimnej wody na rozgrzane gtowy kupujacych USD).

Dekompozycja zmian EUR/USD
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==« Zmiana EURUSD

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

Bez zmian. EURUSD spada jak kamien, a wspomniane wczo-
raj poziomy wsparcia (zwigzane z minimami z zesztego roku)
zostaly ztamane bez zadnego wysitku. Nowe minimum lokalne
to 1,2664, a na drodze do 1,20 nie ma juz zadnego mocnego
wsparcia. Nasza pozycja znajduje sie solidnie ITM (2 figury) i
spokojnie czekamy na dalszy rozwéj wydarzen. Poki co, nie ma
najmniejszego sygnatu odwrécenia trendu spadkowego.

Wsparcie Opoér
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN bez zmian na bazie dziennej, a daleko bardziej inte-
resujaca parg walutowg okazat sie by¢ USDPLN (padt poziom
3,30). Jako ciekawostke mozna wspomnie¢ korekte na Swiato-
wym rynku dtugu, ktéra zainicjowata wiadomos$¢ o odejsciu Wil-
liama Grossa z PIMCO (najwiekszy aktywny fundusz obligacyjny
na $wiecie), i ktéra wptyneta réwniez na notowania polskich ob-
ligacji. Czynniki krajowe bez wptywu na kurs. Rowniez w tym
tygodniu czynniki krajowe pozostang w cieniu - do czasu rozpo-
czecia cyklu luzowania polityki pienieznej wypowiedzi cztonkéw
RPP nie sa juz w stanie stymulowa¢ oczekiwan, a publikacje
makro to w wigkszosci druga, a nawet trzecia liga (oczekiwania
inflacyjne, kwartalna rewizja bilansu ptatniczego). W efekcie, o
ile prawdopodobne jest dla EURPLN pozostawanie w dotych-
czasowym zakresie wahan, o tyle tydzien obfituje w event risks,
ktére moga istotnie zmienié¢ sytuacje na polskim FX (EBC i in-
flacja w strefie euro, w Stanach Zjednoczonych - dane z rynku
pracy).

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.
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EURPLN technicznie

Nasza pozycja wcigz jest w pieniadzu (wejscie po 4,1740; S/L
4,16; i T/P 4,20). Tymczasem na wykresie tygodniowym kurs
wszedt w obszar nieokreslonosci (przez wazne linie kurs przeto-
czyt sie bokiem i ... nic sie nie dzieje). Na dziennym z kolei noto-
wania walczg z MA55 (oscylator zawraca), po odbicu z MA200.
Wykres 4h pokazuje jednak juz odmienny obraz sytuacji: wpraw-
dzie notowania przekroczyty MA30, to walczg z MA55 (zaraz po-
wyzej biegnie MA200 i linia trendu spadkowego) a oscylator wy-
ptaszczyt sie w terytorium wykupienia. Dzi$ jest dzien na prze-
bicie 4,1860 (MA200); jesli to nie nastapi, kolejna noga w gore
nadejdzie po korekcie w dot.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.92 1.96 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.1781
2Y 1.98 2.02 1M 2.2 2.4 USD/PLN 3.2776
3Y 2.08 2.1 3M 2.0 2.4 CHF/PLN 3.4608

4Y 2.08 2.11

5y 219 221 FRA BID ASK

6Y 2.3 2.33 1x2 217 222 EUR/USD 1.2684
7Y 259 262 1x4 2.03 2.07 EUR/JPY 138.57
8Y 252 255 3x6 1.82 1.86 EUR/PLN 41790
)4 263 2.66 6x9 1.76 1.80 USD/PLN 3.2900
10Y 2.71 2.74 9x12 1.78 1.82 CHF/PLN 3.4572
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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 jakagkolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwiazku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.
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