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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
mBank konsensus

29.09.2014 PONIEDZIALEK

10:00 POL Rewizja rach. narodowych wg ESA’10

11:00 EUR Wskaznik ESI (pkt.) wrz 100.0 100.6 99.9
14:00 GER CPlt/r (%) wrz 0.8 0.8 0.8
14:30 USA Wydatki konsumentéw m/m (%) sie 0.4 -0.1 0.5
14:30 USA Dochody konsumentéw m/m (%) sie 0.3 0.2 0.3
16:00 USA Umowy na sprzedaz doméw m/m (%) sie -0.5 3.3 -1.0
0 30 JAP Stopa bezrobocia (%) sie 3.8 3.5
0:50 JAP Produkcja przemystowa m/m (%) sie 0.2 0.4 -15
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) wrz 6.7 6.7 6.7
11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) sie 115 115 115
11:00 EUR CPlt/r (%) wrz 0.3 0.4 0.3
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) Q2 650 650 -1403 (1) -553
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne (%) wrz 0.1 0.1 0.2 0.2
15:00 USA Indeks CaseShiller r/r (%) lip 7.4 8.1 6.8
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) wrz 62.0 64.3 60.5
16:00 USA Wsk. koniunktury kons. CB (pkt.) wrz 92.4 93.4 (r) 86

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

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi§ o 9:00 zostanie opublikowany indeks PMI za wrzesien. Oczekujemy, w $lad za
kontynuacjg pogorszenia sentymentu w Niemczech, dalszego spadku wskaznika.

Gospodarka globalna. W strefie euro dzien uptynie pod znakiem publikacji finalnych odczytéw indekséw PMI. Jak
co miesiac, warto przede wszystkim obserwowaé dane z panstw peryferyjnych strefy euro, choé negatywne rewizje
odczytéw flash (jak miato to miejsce w poprzednich miesigcach) nalezatoby odczytywacé jako zty omen. W Stanach
Zjednoczonych rozpoczyna sie gra o wrzesniowe dane z rynku pracy — pierwszym sygnatem beda analogiczne
dane ADP, drugim za$ — odczyt ISM w przemysle (a doktadniej, jego komponent dotyczacy zatrudnienia). Wyniki
regionalnych badan koniunktury nie wskazujg jednoznacznie na ryzyko nizszego badz wyzszego od konsensusu
odczytu.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Deficyt w obrotach biezacych w Il kwartale 2014 roku wyniést 553 min euro wobec 1.403 min euro deficytu
w | kwartale 2014 roku - podat we wtorek NBP.

m Marczak (MF): We wrze$niu, po spadku w sierpniu o0 2,97 mld zt, stan posiadania obligacji u inwestoréw zagra-
nicznych wyraznie wzrést.

m USA: Indeks zaufania amerykanskich konsumentéw spadt we wrzeéniu 2014 roku do 86,0 pkt. z 93,4 pkt. w
poprzednim miesigcu po korekcie - wynika z opublikowanego we wtorek raportu Conference Board.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.949 -0.001

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.500 -0.004

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.043 0.000
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Duza rewizja danych o bilansie ptatniczym

W kwartalnej publikacji NBP dokonat rewizji danych o bilansie
ptatniczym, obejmujacej zaréwno uwzglednienie petniejszych
danych, jak i szereg zmian metodologicznych. Te ostatnie
obejmuja m.in. klasyfikowanie obrotu uszlachetniajgcego i
napraw jako ustugi (wczesniej reeksport byt czesScig wymiany
towarowej), zmiany w sposobie mierzenia ustug finansowych,
ubezpieczeniowych, badawczo-rozwojowych i dotyczacych
zarzadzania wtasnosciag intelektualna, a takze wprowadzenie
nowych kategorii w saldzie dochod6éw — pierwotnych i wtérnych
(wczesniej byly to transfery biezace). Szczegéty zmian meto-
dologicznych sg jednak drugorzedne i dostepne w materiatach
NBP, dlatego tez warto skupi¢ sie na implikacjach zmian.

Po pierwsze, szacowane na nowo saldo towar6w jest nizsze:
eksport jest w latach 2011-2014 nizszy $rednio o 2,7 mid
zt miesiecznie, import o 1,9 mid zt, cate saldo za$ — o ok.
800 min z. Co ciekawe, rewizja salda ustug nie jest lustrza-
nym odbiciem rewizji salda towarowego, wskutek czego na
przestrzeni ostatnich lat zmienia si¢ zaréwno bilans tgczny
bilans wymiany towaréw i ustug, jak i jego rozktad w czasie
(patrz wykres ponizej). W szczegdlnosci, taczna nadwyzka
na rachunku towarowym i ustugowym jest teraz wigksza
w Il potowie 2013 roku i mniejsza w | potowie obecnego.
Nalezy jednak podkres$li¢, ze omawiane zmiany odnosza
sie do danych o bilansie ptatniczym i nie wiadomo, w jakim
stopniu wptyng na analogiczne szacunki GUS w rachunkach
narodowych. Jezeli przesuniecia w poszczegdélnych agregatach
miatyby by¢ podobne, to oznacza to oczywiscie wyzszy wkiad
eksportu netto w Il potowie 2013 roku i nizszy — w | potowie
roku biezacego (oczywiscie, nie musi to zmienia¢ wzrostu PKB).

Saldo wymiany débr i ustug

mld zt

g

Na zakonczenie warto podkreslié, ze zmiany metodologiczne w
danych o bilansie ptatniczym nie zmieniajg w sposéb fundamen-
talny podstawowych faktow dotyczacych réwnowagi zewnetrz-
nej polskiej gospodarki. Tendencje w saldach obrotéw towaro-
wych i obrotéw biezgcych pozostajg bowiem pozytywne, a na
tle innych rynkéw wschodzacych Polska charakteryzuje sie bar-
dzo dobrym zréwnowazeniem.
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EURUSD fundamentalnie

Analiza fundamentalna EURUSD w ostatnich tygodniach polega
gtéwnie na notowaniu kolejnych miniméw, dzisiejszy dzien nie
bedzie pod tym wzgledem inny. Wczoraj EURUSD zanurkowat
ponizej 1,26 po raz pierwszy od listopada 2012 roku, a powodem
przeceny EURUSD byty wstepne dane o inflacji w strefie euro we
wrzes$niu. Spadek inflacji bazowej do 0,7% byt duzym zaskocze-
niem, zwtaszcza w $wietle publikacji z Niemiec i Hiszpanii. | cho¢
pdzniej odczyt ten zostat (sic!) minimalnie skorygowany w gére,
to przeceny euro nie mogto nic zatrzymaé (tgczna skala to pra-
wie 1 cent). Popotudniowa korekta EURUSD to efekt realizacji
zyskéw, ale zapewne réwniez reakcja na serig gorszych danych
ze Stanow Zjednoczonych (CaseShiller, Chicago PMI, koniunk-
tura konsumencka). Kolejny dzieh rozpoczyna sie od umocnie-
nia dolara (USDJPY powyzej 110...). Dzisiejsze dane ze strefy
euro raczej bez wptywu na rynek, tego samego nie mozna po-
wiedzie¢ o publikacjach amerykanskich, ktére moga dostarczyé
wskazéwek co do pigtkowych danych z rynku pracy.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Kolejny dzien, kolejna czarna $wieca na EURUSD. Tym razem
przebity zostat poziom 1,26, a nowe lokalne minimum to 1,2571.
Na drodze do 1,20 nie ma juz zadnego mocnego wsparcia. Na-
sza pozycja znajduje sie solidnie ITM (2,5 figury) i spokojnie
czekamy na dalszy rozwdj wydarzen. Poki co, nie ma mocnych
sygnatéw odwrdcenia trendu spadkowego - na 4H pojawita sie
dywergencja, ale EURUSD ma histori¢ ignorowania takich sy-

gnatéw...
Wsparcie Opor

1,2571 1,3000
1,2400 1,2812
1,2043 1,2757
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EURPLN fundamentalnie EURPLN technicznie
W czasie wczorajszej sesji ztoty generalnie pozostat dos¢ sta- Kolejny dzieh praktycznie bez zmian na bazie dziennej - za-
bilny. ZaliczyliSmy jednak najpierw epizod umocnienia zlotego rysowany przez nas scenariusz spadkow EURPLN zrealizowat
pod wptywem wzrostu oczekiwan na QE w strefie euro (po niz- sie jedynie czesciowo: kurs ledwie dotknat poziomu 4,17, po
szej inflacji ze strefy euro, ktéra p6zniej jednak zostata skorygo- czym wrdcit tylko to, aby wzrosty zakonczy¢ w bezpiecznej od-
wana w gore) i wobec bardziej jastrzgbich komentarzy polskiej legtosci od skrzyzowania MA200 i trendu spadkowego na 4H
RPP. Potem zioty ostabit sie odzwierciedlajgc wzrost zmienno- (4,1850). W efekcie, zmiennos¢ znoéw znajduje sie na znanych
§ci na globalnych rynkach. Co ciekawe zloty ma tendencje do nam doskonale poziomach, ktére w praktyce uniemozliwiajg gre
ostabiania si¢ w czasie sesji amerykanskiej. Generalnie ocze- na EURPLN. Bez pozycji — kurs ewidentnie czeka na sygnat ze
kujemy utrzymania niskiej zmienno$ci na ztotym i jesli juz préb strony fundamentalnej, my za$ na wybicie z biezgcego range.

jego ostabienia w kolejnych dniach.

4,1736 4,2336
4,1657 4,1950
4,1436 4,1860
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut regionu : 9
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujq dziatanie specyficznych i ‘ & i =
czynnikéw krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe. Wartosci — — - — e o o5 ;

dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe. y ) m
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.93 1.96 ON 2.2 2.5 EUR/PLN 4.1755
2Y  2.0075 2.06 1M 2.2 2.4 USD/PLN 3.2973
3Y 2.04 2.08 3M 2.0 2.4 CHF/PLN 3.4600

4Y 2.15 2.18

5y 227 230 FRA BID ASK

6Y 2.39 2.42 1x2 216 2.21 EUR/USD 1.2630

7Y 2.59 2.62 1x4 2.01 2.07 EUR/JPY 138.48

8Y 2.61 2.64 3x6 1.82 1.88 EUR/PLN 4.1790

QY 2.71 2.74 6x9 1.76 1.82 USD/PLN 3.3090

10Y 2.81 2.84 9x12 1.77 1.83 CHF/PLN 3.4625

WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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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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