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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
mBank konsensus

06.10.2014 PONIEDZIALEK

8:00 GER Zamoéwienia w przemysle m/m (%) sie -2.5 4.9 (r) -5.7
07.10.2014 WTOREK

JAP Decyzja BoJ (bln JPY) paz 270 270
8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) sie -1.5 1.9
10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) sie 0.2 0.5

POL Decyzja RPP (%) paz 2.25 2.25 2.50
20:00 USA Minutes FOMC wrz
1:50 JAP Zamowienia na maszyny m/m (%) sie 1.0 3.5
8:00 GER Eksport m/m (%) sie -4.1 4.8(r)
8:00 GER Import m/m (%) sie 0.4 -1.8
9:00 CZE CPl t/r (%) wrz 0.9 0.6
13:00 GBR Decyzja BoE (%) paz 0.50 0.50
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 04.10 287
8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) sie 0.2
9:00 HUN CPI r/r (%) wrz -0.3 0.2
10:00 ITA Produkcja przemystowa m/m (%) sie 0.5 -1.0

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. Na najblizszym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej rozpocznie nowy cykl obnizek stop
procentowych, zaczynajac od cigcia o 25 punktéow bazowych. Luzowanie polityki pienieznej zostato praktycznie
zapowiedziane na wrze$niowym posiedzeniu i zadna z informacji, jakie naptynety we wrzesniu, nie zmienita
og6lnego obrazu: wielu obszaréw gospodarki pogragzonych w stagnacji i oddalajacych sie perspektyw powrotu
inflacji do celu. Jednoczes$nie, nie mozemy catkowicie wykluczy¢ scenariusza, w ktérym Rada rozpocznie od ciecia
0 50 pb, jest to jednak mniej prawdopodobne z powoddédw komunikacyjnych. Tydzien najprawdopodobniej przyniesie
rowniez publikacje danych o produkcji samochodéw we wrzesniu oraz informacji GUS na temat obrotéw handlu
zagranicznego w sierpniu.

Gospodarka globalna. Spokojny tydzien uptynie pod znakiem europejskich danych o produkcji przemystowej (od
Niemiec, przez Wielka Brytanie, az po Francje i Wiochy) oraz publikacji Minutes z wrze$niowego posiedzenia FOMC.
Sierpniowe dane z europejskiego przemystu najprawdopodobniej pokazg, w $lad za stabymi odczytami koniunktury
w ostatnich miesigcach, spadki produkcji przemystowej i zaméwien, odreagowujac lipcowe wzrosty i sygnalizujac
brak wzrostowego momentum. Wynik polskiego przemystu w sierpniu (-1,9% m/m s.a.) jest poniekad tego zapowie-
dzig. W tygodniu zobaczymy réwniez dane o inflacji w Czechach (czwartek) i na Wegrzech (piatek), ktére pozwolg na
doprecyzowanie naszej prognozy inflacji w Polsce. Z kolei Minutes FOMC ($roda) nie powinny przynie$¢ zaskoczen
- wydaje sie, ze wszelkie istotne tresci zostaly juz przekazane na konferencji J.Yellen.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m EUR: Sprzedaz detaliczna w strefie euro w sierpniu w ujeciu miesiac do miesigca wzrosta o 1,2 proc., a miesigc
wczesniej spadta o 0,4 proc.

m USA: Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych we wrzes$niu wzrosta o 248 tys., podczas gdy w sierpniu
wzrosta 0 180 tys., po korekcie - podat amerykanski Departament Pracy w komunikacie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.922 -0.017

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.439 -0.008

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.028 0.069

PROGNOZA mBanku obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski

1,5 L
] Pozytywne zaskoczenie indeksem PMI przyniosto kolejny
1 , wzrost polskiego indeksu zaskoczen (drugi tydzien z rzedu).
| Tym niemniej, trudno moéwi¢ w tej chwili o czymkolwiek wiecej
niz tylko o konsolidacji. W tym tygodniu indeks pozostanie
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro

0,5
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i I““" |’.,.‘...,‘“.I\ il !'ll W gére po danych o sprzedazy detalicznej w Niemczech,

|||I|I |||| “W I|||I|I|||||\»|«‘|‘“|“‘|MM“I‘““»I‘||||||||| ale w dot po finalnych odczytach PMI. Nadchodzacy tydzien

%5 I przynosi m.in. dane o produkcji przemystowej i zaméwieniach
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w Niemczech, stad istnieje przestrzen do zmiany indeksu.
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USA

Indeks zaskoczen dla USA

0,5 |

‘ i i Tydzien rozpoczat sie od pozytywnego zasll(o.czenia w
] ”r |||’||“ |,|[‘ ey wrl"l' |\ ! Ily i II“ danych o wydatkach konsumpcyjnych, ale pézniejsze publi-
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' indeksowi zaskoczen. Cios, ktérego nawet kolejna pozytywna

[

niespodzianka w danych z rynku pracy nie zdofata zréwno-
wazy¢. Tydzien praktycznie bez danych, indeks zaskoczen
pozostanie zatem bez zmian.
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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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USA: solidny wzrost NFP, spadek stopy bez-
robocia... stagnacja ptac

Zatrudnienie poza rolnictwem wzrosto we wrze$niu o 248
tys. os6b (konsensus 215 tys.). Poprzedni blady odczyt w
wysokosci 142tys. zostat zrewidowany do 180tys. Co ciekawe,
takze odczyt za lipiec doczekat sie solidnej rewizji w gore do
243tys. Z uwagi na fakt, ze rewizje sg raczej pro-cykliczne, ich
skala i kierunek Swiadcza o sporej sile biezagcego ozywienia w
gospodarce. We wrzesniu odwrécity sie czynniki jednorazowe z
sierpnia (przesuniety okres postojéw w motoryzacji, powrdt nor-
malnego zatrudnienia w jednej z sieci sklepdw spozywczych),
co w potgczeniu dato asumpt do solidnego odczytu — $rednia
6-miesieczna zbliza sie do 250tys. i plasuje sie najwyzej od
2006 roku. Spada tez stopa bezrobocia, pomiedzy sierpniem i
wrzes$niem z 6,1% do 5,9%.
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Mimo solidnych przyrostow zatrudnienia i dalszego spadku
stopy bezrobocia, negatywnie zaskoczyly zarobki godzinowe,
ktére nie zmienity sie w ujeciu miesigcznym, co poskutkowato
spadkiem dynamiki rocznej z 2,5% do 2,3%. O ile jedna
niespodzianka moze powodowa¢ gtéwnie lokalne napady paniki
rynkowej (rentownos$ci ,na gorze” utrzymaty tylko zaskakujgco
dobre odczyty zatrudnienia i stopy bezrobocia), nalezy otwarcie
przyzna¢, ze ptace zaczety rosngé w tym cyklu p6zno i rosng
powoli (patrz rysunek). Teoria nawisu ptacowego (pent-up wage
deflation) ferowana przez Yellen trzyma sie wiec mocno a wraz
z nig teoria optimal control, czyli przestymulowania gospodarki
(zaryzykowania inflacji kosztem popchnigecia gospodarki poza
predkos¢ ucieczki).
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—— Przecietne zarobki godzinowe r/r

——Stopa bezrobocia (prawa os odwrdcona)

Nie ulega watpliwosci, ze przy takim tempie poprawy sytuaciji na
rynku pracy nadmiar wolnej sity roboczej jest jednak zagospo-
darowywany i jej skala niewykorzystania spada (jakkolwiek by jg
mierzy¢). | jakkolwiek na zewnatrz Yellen moze nadal ferowac
swoje teorie (a rynek moze w nie wierzy€), coraz trudniej bedzie
budowac¢ konsensus w FOMC wokot tez, ktére moga spowodo-
wa¢ istotne sp6znienie Komitetu w zaciesnieniu polityki pieniez-
nej (obecna niska inflacja nie ma znaczenia). Rynek moze wigc
nadal ptaszczy¢ krzywa, jednak nadchodzi szybko moment, w
ktérym moze sie dokona¢ przewrét komunikacyjny w FOMC i
stopy ruszg gwattownie w gore. Na szczesScie, przynajmniej na-
szym zdaniem, inwestorzy nie bedg w stanie ,trafi¢” tej jako$cio-
wej zmiany w komunikaciji (to jest gra tylko i wytacznie na filtro-
wanie komunikatéw z Fed, nie na dane — no chyba, ze nagle
wzrosnie inflacja, co jest na razie bardzo watpliwe). Niemniej
wywotana juz zmienno$¢ nie bedzie sprzyjata aktywom EM, w
tym polskim obligacjom, ktére ostatnio utracity takze wsparcie ze
strony oczekiwan na dodatkowe programy ECB (wcigz bardzo
duzo niewiadomych odno$nie technicznych szczegétéw ogto-
szonych juz programéw, nie méwigc juz o samym uruchomieniu
QE).
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EURUSD fundamentalnie

Dzien dolara (ktory to juz?). Jak wskazywali§my w pigtek w po-
rannym komentarzu, daleko bardziej optacalnym zaktadem byt
ten o lepsze dane z amerykanskiego rynku pracy, tak tez sig
stato. Publikacja lepszych danych (czytaj wiecej w sekcji ana-
liz) przyniosta kolejng skokowa przeceng na wigkszosci dolaro-
wych par walutowych: EURUSD znalazt si¢ na poziomie 1,25
(zaczawszy dzien powyzej 1,2650), USDJPY znéw na 110, etc.
Jednoczes$nie okazuje sig, ze nawet przy braku czynnikéw eu-
ropejskich (samozadowolony EBC) strona dolarowa wystarcza
do wygenerowania spadkéw na EURUSD. Na razie na horyzon-
cie nie wida¢ zadnych czynnikéw, ktére mogtyby odwréci¢ trend
wzrostowy dolara. Kalendarz publikacji makro w tym tygodniu
jest raczej skapy - poza danymi ze strefy euro, ktére moga przy-
nie$¢ raczej negatywne niespodzianki, zobaczymy réwniez Mi-
nutes Fed z ostatniego posiedzenia. Tu jednak raczej nie warto
oczekiwaé zaskoczen (cokolwiek miato byé powiedziane, zostato
powiedziane na konferencji prasowe;j).

Dekompozycja zmian EUR/USD
1.5% -
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m7miana koszyka™ EUR
—Zmiana netto
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w7 miana koszyka™ USD

—Ziana ELRUSD
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EURUSD technicznie

Na tygodniowym trzecia czarna $wieca z rzedu, na dziennym
kolejna noga w dot (nowe minimum lokalne to 1,2501). Wypada
jedynie po raz kolejny powtérzy¢, ze trend spadkowy jest na EU-
RUSD mocny i nie ma zadnych oznak jego odwrdcenia (najbliz-
sze wsparcie to 1,2043...). Nasza pozycja jest ITM (3,5 figury).

Wsparcie Opor

1,2501 1,3000
1,2400 1,2812
1,2043 1,2757
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy, a czynnikiem prowokujgcym ostabienie ziotego
okazaly sie by¢ dane z amerykanskiego rynku pracy, ktére
przyniosty m.in. skokowe umocnienie dolara i ostabienie walut
panstw rynkéw wschodzacych. Co oczywiste, najwiekszy ruch
dokonat sie na parze USDPLN (z 3,29 do 3,35), ale wyprzedaz
nie oszczedzita tez EURPLN (po raz pierwszy od wielu dni po-
wyzej 4,19). Ten ostatni fakt (poprzednio wyprzedaz EURUSD
dokonywata przy stabilnym EURPLN) moze by¢ potwierdzeniem
naszej tezy, ze w najblizszym czasie EBC bedzie w mniejszym
stopniu ,chronit” Polske przed efektami normalizaciji polityki pie-
nieznej Fed. W naszej opinii to w EURPLN znajduje sie zasad-
niczo wiekszy potencjat do wyprzedazy i sprzezeh zwrotnych
rynku FX i FI (zwiazki ze strefg euro, niska zmienno$¢).

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.6

0.7
sy
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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

Duza biata $wieca na dziennym (z dymem poszto MA55D) zna-
mionuje wyczekiwany przez nas przetom na EURPLN. Znacz-
nie lepiej widac to na wykresie 4H: w pigtek padto MA55, Bol-
IMA30 i MA200, a takze linia trendu spadkowego, ktéra wcze-
$niej dzielnie powstrzymywata wzrostowe zapedy EURPLN. Nie
ma sensu hamletyzowa¢ - mamy wybicie, czas zaja¢ pozycje.
Long EURPLN po 4,1900; S/L 4,1760; T/P 4,2300

Wsparcie Opor

4,1736 4,2336
4,1657 4,2166
4,1436 4,1943
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.92 1.96 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.1789
2Y 2 2.04 1M 23 25 USD/PLN 3.3079
3Y 2.02 2.05 3M 2.1 25 CHF/PLN 3.4572

4Y 212 2.15

5Y 223 226 FRA BID ASK

6Y 234 237 1x2 209 214 EUR/USD 1.2507
7Y 259 262 1x4 2.02 2.06 EUR/JPY 137.32
8Y 254 258 3x6 1.82 1.86 EUR/PLN 4.1866
)4 264 2.67 6x9 1.78 1.82 USD/PLN 3.3434
10Y 273 275 9x12 1.81 1.85 CHF/PLN 3.4519
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.



