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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
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 270 270 270
8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) sie -1.5 1.6 -4.0
10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) sie 0.2 0.5
08.10.2014 SRODA
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 CPI r/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

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Spokojny dzien. Seria publikacji z europejskiego przemystu bedzie dzi§ kontynuowana da-
nymi z Wielkiej Brytanii.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GER: Zamoéwienia w niemieckim przemysle spadty w sierpniu 0 5,7 proc. mdm. (wiecej w sekcji analiz)
m Szczurek: Koszt dla budzetu panstwa w 2016 roku dziatan zaprezentowanych w expose przez premier Ewe
Kopacz to maksymalnie 3,2-3,6 mid zi, ale mozliwe jest, ze bedzie on nizszy.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.922 -0.011

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.421 0.002

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.044 0.000

PROGNOZA mBanku obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Strefa euro: zla passa Niemiec trwa

Zgodnie z oczekiwaniami, w sierpniu spadly zamoéwienia w
niemieckim przemysle. Skala spadku znaczaco przekroczyta
jednak prognozy najwiekszych pesymistow — spadek o 5,7%
m/m to najwigkszy jednorazowy spadek od 2009 roku. Wpraw-
dzie wynika on czes$ciowo z zachowania pozostatych $rodkow
transportu, charakteryzujgcych sie typowo duzg zmiennoscia,
ale niemate minusy odnotowano réwniez w kategoriach bazo-
wych: zaméwienia po wylgczeniu wspomnianej sekcji spadty
0 2,5%; zamdwienia na bazowe dobra inwestycyjne o 1,9%.
W przypadku kategorii bazowych trendy z ostatnich miesigcy
nie sa jednoznacznie negatywne (por. wykres ponizej), ale nie
nalezy przypisywaé temu faktowi zbyt duzego znaczenia — PKB
i produkcja przemystowa sg wynikiem realizacji wszystkich za-
mowien, a kategorie bazowe majg w zamierzeniu by¢ lepszym
przyblizeniem trendu. Ten z kolei jest w najlepszym razie ptaski.
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Kontynuacje stabosci niemieckiej gospodarki potwierdzaja
réwniez opublikowane dzi$ rano dane o produkcji przemystowej
— W sierpniu zanotowano spadek 0 4% (najsilniejszy od stycznia
2009). Cho¢ wrzesien powinien przynie$¢ pewne odbicie (jak
zawsze po duzych spadkach, szczegélnie ze na sierpniowg
katastrofe ztozyly sie zapewne efekty kalendarzowe), to wynik 111
kwartatu pozostanie najpewniej blisko zera (0,0-0,1%). Niemcy
nie wpadaja wiec na razie w kolejng recesjg, ale tempo wzrostu
pozostaje dalekie od oczekiwan formutowanych jeszcze na
poczatku roku. Co wigcej, wskazania koniunktury z ostatnich
miesiecy sugeruja w sposob jasny, ze niemiecka gospodarka
i, w szczegodlnosci, niemiecki przemyst, beda zaskakiwac in
minus réwniez w IV kwartale. Co do przyczyn, sierpniowe dane
potwierdzajg, ze niemieckiej maszynie eksportowej cigzy nie
tylko spadek popytu w Ros;ji i na innych rynkach wschodzacych,
ale réwniez w strefie euro. Zaméwienia ze strefy euro w sierpniu
spadty 0 9,9% m/m.
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——2Szacunek na podst. prod. przemystowej i budowlanej

Co zte dla Niemiec, to zte dla Polski — to oczywisty wniosek wy-
nikajacy ze stopnia wspétbieznosci cykli koniunkturalnych oby-
dwu panstw. Do czasu, gdy niemiecka gospodarka odbije w spo-
s6b wyrazny i zdecydowany, o pozytywnym impulsie dla Pol-
ski nie moze byé mowy (gdy jednak sie to stanie, jak w 2013
roku, polska gospodarka nabierze wigoru). Z drugiej strony, spa-
dek zamoéwien w sierpniu nie méwi nic o dynamice polskiego
przemystu we wrze$niu, tu dostrzegamy przestrzen do czysto
statystycznego odbicia napedzanego efektami kalendarzowymi
i normalizacjg produkcji w przemysle motoryzacyjnym. Widmo
kolejnej recesji w Niemczech i, by¢ moze, w cafej strefie euro
bedzie w najblizszych tygodniach (a moze i miesigcach) nape-
dzac¢ oczekiwania na dalszg stymulacje ze strony EBC, stano-
wigc gtéwny temat” dla rynkéw obligaciji w Europie.
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EURUSD fundamentalnie

Nasz model czynnikowy wskazuje, ze wczorajsza solidna ko-
rekta w gére na EURUSD wynikata z odwrécenia doktadnie tych
samych czynnikéw, ktére spowodowaty spadki EURUSD w pig-
tek (2/3 ruchu na USD, 1/3 na EUR). Wracamy tym samym do
status quo sprzed piatkowej publikacji NFP (albo wracamy do
Swiata, w ktérym inwestorzy dziatajg na zasadzie ,wierze tylko
w to, co widze” i skupiajg sie - naszym zdaniem zbyt pochopnie,
na biezacych wskaznikach inflacji i niskich ptacach w USA). Dzi-
siejsze dane z drugiej ligi (produkcja przemystowa w Niemczech
i Wielkiej Brytanii) nie spowodujg zmian kursowych. Jesli ruch w
g6re na EURUSD bedzie trwat uznamy to za co$ wiecej niz ko-
rekte; utrzymanie biezacych pozioméw w zasadzie nie powinno
zaktocac trendu spadkowego.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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-+ Zmiana EURUSD

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

Zrobito sie groznie, a notowania wystrzelity w gére. Patrzac jed-
nak na wykres dzienny 1) nie jest to bullish reversal, 2) nie wi-
da¢ dywergencji. Dop6ki notowania nie dotrg w okolice 1,2750
trend spadkowy jest bezpieczny. Korekcyjny charakter wycieczki
w gére w zasadzie potwierdza sie na 4h: wprawdzie MA30 zla-
mane, to jednak MA55 tadnie trzyma (1,2658), a oscylator zblizyt
sie do poziomow, gdzie ostatnio ostabt. Lekkie zamieszanie w
kreskach sugeruje, ze przez kilka sesji moze sig utrzyma¢ trend
boczny. Trend spadkowy powinien by¢ dominujacy i sprowoko-
wac kolejny ruch w dét. Pozostajemy na pozycji short.

Wsparcie Opor

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

Stabos$¢ ztotego nie przetrwata préby dnia. Korekta (w gére) na
EURUSD przy spadajacych gietfdach spowodowata ... umocnie-
nie walut EM. Ztoty zaczyna dzien w okolicach 4,18 przy prawdo-
podobnie mocniejszym otwarciu rynku obligacji. Bardziej spek-
takularne umocnienie PLN przebiegto wzgledem USD (4 figury).
Dzis dzien bez danych krajowych a z gospodarki globalnej na-
ptyna tylko produkcje przemystowe z Niemiec i Wielkiej Brytanii.
Liczy¢ sie wigc dzi$ bedzie gtéwnie ped (momentum) rynku. W
koncu pojawita sie zmienno$¢, generowana nie przez czynniki
EURowe, tylko dolarowe. Kolejne, znaczgce szarpnigcie na pa-
rach XXXUSD s$wiadczy¢ bedzie o czyms wiecej niz tylko o ko-
rekcyjnym ruchu na amerykanskiej walucie (zagraniczne banki
inwestycyjne trabig na prawo i lewo o kupowaniu PLN za USD).

Czynnik krajowy* w EURPLN

mBank.pl

EURPLN technicznie

EURPLN generuje ostatnio sporo fatszywych sygnatow porusza-
jac sie w konsolidacji dobre ograniczonej de facto tylko od dotu
przez MA200 z dziennego i poziom 4,17. Od géry MA30 odrzu-
cita 2 kolejne Swiece (jedng biata, druga czarna), niemniej nowe
maksimum lokalne zostato wyznaczone (4,1943). Na 4h notowa-
nia, po wybiciu z MA200 w gére (nasz przyczynek do otwarcia
pozycji long EURPLN), przebity sie znéw w dot i oparty na wezle
Ma30-50. Nie widzimy przestanek do zamknigcia pozycji 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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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktdrej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujg dziatanie specyficznych
czynnikdw krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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RS BID__ASK
1Y 1.925 1.96 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.1829
2Y 1.975 2.02 1M 2.3 2.5 USD/PLN 3.3343
3Y 2.02 2.05 3M 2.1 25 CHF/PLN 3.4522
4Y 212 215
5Y 223 226 FRA BID ASK
6Y 2.34 237 1x2 216 2.21 EUR/USD 1.2654
Y 259 262 1x4 2.03 2.08 EUR/JPY 137.63
8Y 254 258 3x6 1.82 1.87 EUR/PLN 4.1763
9Y 2.64 267 6x9 1.77 1.83 USD/PLN 3.3030
10Y 273 275 912 1.77 1.83 CHF/PLN 3.4424
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
2.9 0.15 2.70 0.45
2.8 0.40
55 4 0.1 350 F0.35
2.6 o 0.30
2.4 A o r0.20
2.3 - 2.10 0.15
227 - -0.05 - 0.10
2.1 - 1.90 t 0.05
23 lip 17‘Iip 31‘Iip 14‘sie 28 sie 11‘wrz 25 ‘wrz o 1.80 8}\1p ZZ‘lip S‘Sie 19‘sie 21~rz 15v‘wrz 30v‘wrz 0.00
mspread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y —Wibor 3M B WIBOR 3M ‘ 1x4 3x6 6x9 9x12 mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
3.5 30 120 27:0
3. 25 115 6.0 -
- 20
25 L 110 95.0 |
2 10 105 - 4.0 - 93.76
1.5 M3 ] 93.23
gt e .
0.5 10 o 92.0
01'2I3‘4‘5‘6‘7'8I9‘10-1585 ‘ ‘ ‘ : 91.0
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark maj 13 lip 13 wrz 13 lis 13 sty 14 mar 14 maj 14 lip 14 wrz 14 NOV4 DEC4 JANS
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 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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