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Kalendarium danych
Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wpływie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
mBank konsensus

06.10.2014 PONIEDZIAŁEK
8:00 GER Zamówienia w przemyśle m/m (%) sie -2.5 4.9 ( r) -5.7

07.10.2014 WTOREK
JAP Decyzja BoJ (bln JPY) paź 270 270

8:00 GER Produkcja przemysłowa m/m (%) sie -1.5 1.9
10:30 GBR Produkcja przemysłowa m/m (%) sie 0.2 0.5

08.10.2014 ŚRODA
POL Decyzja RPP (%) paź 2.25 2.25 2.50

20:00 USA Minutes FOMC wrz
09.10.2014 CZWARTEK

1:50 JAP Zamówienia 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 CPI r/r (%) wrz 0.9 0.6

13:00 GBR Decyzja BoE (%) paź 0.50 0.50
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 04.10 287

10.10.2014 PIĄTEK
8:45 FRA Produkcja przemysłowa m/m (%) sie 0.2
9:00 HUN CPI r/r (%) wrz -0.3 0.2

10:00 ITA Produkcja przemysłowa m/m (%) sie 0.5 -1.0

W tym tygodniu...
Gospodarka polska. Na najbliższym posiedzeniu Rada Polityki Pieniężnej rozpocznie nowy cykl obniżek stóp
procentowych, zaczynając od cięcia o 25 punktów bazowych. Luzowanie polityki pieniężnej zostało praktycznie
zapowiedziane na wrześniowym posiedzeniu i żadna z informacji, jakie napłynęły we wrześniu, nie zmieniła
ogólnego obrazu: wielu obszarów gospodarki pogrążonych w stagnacji i oddalających się perspektyw powrotu
inflacji do celu. Jednocześnie, nie możemy całkowicie wykluczyć scenariusza, w którym Rada rozpocznie od cięcia
o 50 pb, jest to jednak mniej prawdopodobne z powodów komunikacyjnych. Tydzień najprawdopodobniej przyniesie
również publikację danych o produkcji samochodów we wrześniu oraz informacji GUS na temat obrotów handlu
zagranicznego w sierpniu.

Gospodarka globalna. Spokojny tydzień upłynie pod znakiem europejskich danych o produkcji przemysłowej (od
Niemiec, przez Wielką Brytanię, aż po Francję i Włochy) oraz publikacji Minutes z wrześniowego posiedzenia FOMC.
Sierpniowe dane z europejskiego przemysłu najprawdopodobniej pokażą, w ślad za słabymi odczytami koniunktury
w ostatnich miesiącach, spadki produkcji przemysłowej i zamówień, odreagowując lipcowe wzrosty i sygnalizując
brak wzrostowego momentum. Wynik polskiego przemysłu w sierpniu (-1,9% m/m s.a.) jest poniekąd tego zapowie-
dzią. W tygodniu zobaczymy również dane o inflacji w Czechach (czwartek) i na Węgrzech (piątek), które pozwolą na
doprecyzowanie naszej prognozy inflacji w Polsce. Z kolei Minutes FOMC (środa) nie powinny przynieść zaskoczeń
- wydaje się, że wszelkie istotne treści zostały już przekazane na konferencji J.Yellen.

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
∎ EUR: Sprzedaż detaliczna w strefie euro w sierpniu w ujęciu miesiąc do miesiąca wzrosła o 1,2 proc., a miesiąc
wcześniej spadła o 0,4 proc.
∎ USA: Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych we wrześniu wzrosła o 248 tys., podczas gdy w sierpniu
wzrosła o 180 tys., po korekcie - podał amerykański Departament Pracy w komunikacie.

Decyzja RPP (8.10.2014) Prawdopodobieństwo wyliczone
z instrumentów krótkiej stopy proc.

podwyżka 25 bps 0%
stopy bez zmian 0%
obniżka 25 bps 100%
PROGNOZA mBanku obniżka 25 bps

Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)

GERGB 10Y 0.922 -0.017
USAGB 10Y 2.439 -0.008
POLGB 10Y 3.028 0.069
Dotyczy benchmarków Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

Pozytywne zaskoczenie indeksem PMI przyniosło kolejny
wzrost polskiego indeksu zaskoczeń (drugi tydzień z rzędu).
Tym niemniej, trudno mówić w tej chwili o czymkolwiek więcej
niż tylko o konsolidacji. W tym tygodniu indeks pozostanie
bez zmian - brak publikacji.

W górę po danych o sprzedaży detalicznej w Niemczech,
ale w dół po finalnych odczytach PMI. Nadchodzący tydzień
przynosi m.in. dane o produkcji przemysłowej i zamówieniach
w Niemczech, stąd istnieje przestrzeń do zmiany indeksu.

Tydzień rozpoczął się od pozytywnego zaskoczenia w
danych o wydatkach konsumpcyjnych, ale późniejsze publi-
kacje (CaseShiller i ISM) zadały duży cios amerykańskiemu
indeksowi zaskoczeń. Cios, którego nawet kolejna pozytywna
niespodzianka w danych z rynku pracy nie zdołała zrówno-
ważyć. Tydzień praktycznie bez danych, indeks zaskoczeń
pozostanie zatem bez zmian.

Indeksy zaskoczeń w syntetyczny sposób przedstawiają zaskoczenia rynków najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane są codzien-

nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytów danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Są one średnią ważoną wystandaryzowa-

nych zaskoczeń rozumianych jako różnica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o siłę oraz istotność wpływu danego zaskoczenia na dzienne wahania

notowań instrumentów z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podział wg tygodni.
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USA: solidny wzrost NFP, spadek stopy bez-
robocia. . . stagnacja płac

Zatrudnienie poza rolnictwem wzrosło we wrześniu o 248
tys. osób (konsensus 215 tys.). Poprzedni blady odczyt w
wysokości 142tys. został zrewidowany do 180tys. Co ciekawe,
także odczyt za lipiec doczekał się solidnej rewizji w górę do
243tys. Z uwagi na fakt, że rewizje są raczej pro-cykliczne, ich
skala i kierunek świadczą o sporej sile bieżącego ożywienia w
gospodarce. We wrześniu odwróciły się czynniki jednorazowe z
sierpnia (przesunięty okres postojów w motoryzacji, powrót nor-
malnego zatrudnienia w jednej z sieci sklepów spożywczych),
co w połączeniu dało asumpt do solidnego odczytu – średnia
6-miesięczna zbliża się do 250tys. i plasuje się najwyżej od
2006 roku. Spada też stopa bezrobocia, pomiędzy sierpniem i
wrześniem z 6,1% do 5,9%.

Mimo solidnych przyrostów zatrudnienia i dalszego spadku
stopy bezrobocia, negatywnie zaskoczyły zarobki godzinowe,
które nie zmieniły się w ujęciu miesięcznym, co poskutkowało
spadkiem dynamiki rocznej z 2,5% do 2,3%. O ile jedna
niespodzianka może powodować głównie lokalne napady paniki
rynkowej (rentowności „na górze” utrzymały tylko zaskakująco
dobre odczyty zatrudnienia i stopy bezrobocia), należy otwarcie
przyznać, że płace zaczęły rosnąć w tym cyklu późno i rosną
powoli (patrz rysunek). Teoria nawisu płacowego (pent-up wage
deflation) ferowana przez Yellen trzyma się więc mocno a wraz
z nią teoria optimal control, czyli przestymulowania gospodarki
(zaryzykowania inflacji kosztem popchnięcia gospodarki poza
prędkość ucieczki).

Nie ulega wątpliwości, że przy takim tempie poprawy sytuacji na
rynku pracy nadmiar wolnej siły roboczej jest jednak zagospo-
darowywany i jej skala niewykorzystania spada (jakkolwiek by ją
mierzyć). I jakkolwiek na zewnątrz Yellen może nadal ferować
swoje teorie (a rynek może w nie wierzyć), coraz trudniej będzie
budować konsensus w FOMC wokół tez, które mogą spowodo-
wać istotne spóźnienie Komitetu w zacieśnieniu polityki pienięż-
nej (obecna niska inflacja nie ma znaczenia). Rynek może więc
nadal płaszczyć krzywą, jednak nadchodzi szybko moment, w
którym może się dokonać przewrót komunikacyjny w FOMC i
stopy ruszą gwałtownie w górę. Na szczęście, przynajmniej na-
szym zdaniem, inwestorzy nie będą w stanie „trafić” tej jakościo-
wej zmiany w komunikacji (to jest gra tylko i wyłącznie na filtro-
wanie komunikatów z Fed, nie na dane – no chyba, że nagle
wzrośnie inflacja, co jest na razie bardzo wątpliwe). Niemniej
wywołana już zmienność nie będzie sprzyjała aktywom EM, w
tym polskim obligacjom, które ostatnio utraciły także wsparcie ze
strony oczekiwań na dodatkowe programy ECB (wciąż bardzo
dużo niewiadomych odnośnie technicznych szczegółów ogło-
szonych już programów, nie mówiąc już o samym uruchomieniu
QE).
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EURUSD fundamentalnie
Dzień dolara (który to już?). Jak wskazywaliśmy w piątek w po-
rannym komentarzu, daleko bardziej opłacalnym zakładem był
ten o lepsze dane z amerykańskiego rynku pracy, tak też się
stało. Publikacja lepszych danych (czytaj więcej w sekcji ana-
liz) przyniosła kolejną skokową przecenę na większości dolaro-
wych par walutowych: EURUSD znalazł się na poziomie 1,25
(zacząwszy dzień powyżej 1,2650), USDJPY znów na 110, etc.
Jednocześnie okazuje się, że nawet przy braku czynników eu-
ropejskich (samozadowolony EBC) strona dolarowa wystarcza
do wygenerowania spadków na EURUSD. Na razie na horyzon-
cie nie widać żadnych czynników, które mogłyby odwrócić trend
wzrostowy dolara. Kalendarz publikacji makro w tym tygodniu
jest raczej skąpy - poza danymi ze strefy euro, które mogą przy-
nieść raczej negatywne niespodzianki, zobaczymy również Mi-
nutes Fed z ostatniego posiedzenia. Tu jednak raczej nie warto
oczekiwać zaskoczeń (cokolwiek miało być powiedziane, zostało
powiedziane na konferencji prasowej).

EURUSD technicznie
Na tygodniowym trzecia czarna świeca z rzędu, na dziennym
kolejna noga w dół (nowe minimum lokalne to 1,2501). Wypada
jedynie po raz kolejny powtórzyć, że trend spadkowy jest na EU-
RUSD mocny i nie ma żadnych oznak jego odwrócenia (najbliż-
sze wsparcie to 1,2043...). Nasza pozycja jest ITM (3,5 figury).

Wsparcie Opór
1,2501 1,3000
1,2400 1,2812
1,2043 1,2757

4



NIE KASOWAC

EURPLN fundamentalnie
Złoty słabszy, a czynnikiem prowokującym osłabienie złotego
okazały się być dane z amerykańskiego rynku pracy, które
przyniosły m.in. skokowe umocnienie dolara i osłabienie walut
państw rynków wschodzących. Co oczywiste, największy ruch
dokonał się na parze USDPLN (z 3,29 do 3,35), ale wyprzedaż
nie oszczędziła też EURPLN (po raz pierwszy od wielu dni po-
wyżej 4,19). Ten ostatni fakt (poprzednio wyprzedaż EURUSD
dokonywała przy stabilnym EURPLN) może być potwierdzeniem
naszej tezy, że w najbliższym czasie EBC będzie w mniejszym
stopniu „chronił” Polskę przed efektami normalizacji polityki pie-
niężnej Fed. W naszej opinii to w EURPLN znajduje się zasad-
niczo większy potencjał do wyprzedaży i sprzężeń zwrotnych
rynku FX i FI (związki ze strefą euro, niska zmienność).

EURPLN technicznie
Duża biała świeca na dziennym (z dymem poszło MA55D) zna-
mionuje wyczekiwany przez nas przełom na EURPLN. Znacz-
nie lepiej widać to na wykresie 4H: w piątek padło MA55, Bol-
lMA30 i MA200, a także linia trendu spadkowego, która wcze-
śniej dzielnie powstrzymywała wzrostowe zapędy EURPLN. Nie
ma sensu hamletyzować - mamy wybicie, czas zająć pozycję.
Long EURPLN po 4,1900; S/L 4,1760; T/P 4,2300

Wsparcie Opór
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 2.3 2.5 USD/PLN 3.3079
3Y 2.02 2.05 3M 2.1 2.5 CHF/PLN 3.4572
4Y 2.12 2.15
5Y 2.23 2.26 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 2.34 2.37 1x2 2.09 2.14 EUR/USD 1.2507
7Y 2.59 2.62 1x4 2.02 2.06 EUR/JPY 137.32
8Y 2.54 2.58 3x6 1.82 1.86 EUR/PLN 4.1866
9Y 2.64 2.67 6x9 1.78 1.82 USD/PLN 3.3434
10Y 2.73 2.75 9x12 1.81 1.85 CHF/PLN 3.4519

Uwaga!
Niniejsza publikacja została przygotowana w celu promocji i reklamy zgodnie z definicją zawartą w paragrafie 9, ustęp 1 rozporządzenia Ministra Finansów z dnia 20. listopada
2009 w sprawie trybu i warunków postępowania firm inwestycyjnych, banków, o których mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz banków
powierniczych. Opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autorów popartej informacjami z kompetentnych rynkowych źródeł, jednakże nie możemy gwarantować ich
pełnej wiarygodności i kompletności. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrażają nasze opinie w dniu wydania raportu i mogą być zmienione przez autorów
bez uprzedniego powiadomienia. Informacje, na które powołują się w niniejszym opracowaniu autorzy niekoniecznie pozostają w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu są średnimi poziomami zamknięcia rynku międzybankowego z dnia poprzedniego i mają charakter wyłącznie informacyjny. Nie są zatem poradą,
rekomendacją, ofertą dotyczącą kupna lub sprzedaży intrumentów finansowych i nie należy ich tak traktować. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantują
osiągnięcia zysków przez inwestora działającego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) może posiadać na rachunku własnym lub może zawierać transakcje
kupna/sprzedaży instrumentów opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy oświadczają, że inwestor nie powinien działać wyłącznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasięgnięcia niezależnej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialność mBanku S.A., jego zarządu, pracowników, współpracowników, kooperantów,
agentów z tytułu podjęcia przez jakąkolwiek osobę działań lub zaniechań w związku z niniejszym opracowaniem jest wyłączona. Dystrybucja lub przedruk części lub całości
opracowania możliwa jest za uprzednią pisemną zgodą autorów.
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