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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 0.0
POL Decyzja RPP (%) paz 2.25 2.25 2.50 2.00
20:00 USA Minutes FOMC wrz
1:50 JAP Zamoéwienia na maszyny m/m (%) sie 1.0 3.5 4.7
8:00 GER Eksport m/m (%) sie -41 4.8(r) -5.8
8:00 GER Import m/m (%) sie 0.4 -1.8 -1.3
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. Jak co miesigc, dane o inflacji w Czechach (publikacja o godzinie 9:00) pozwolg na dopre-
cyzowanie naszej prognozy inflacji za wrzesien. W ciggu dnia warto réwniez zwréci¢ uwage na cotygodniowe dane
z amerykanskiego rynku pracy.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Rada Polityki Pienieznej na srodowym posiedzeniu obnizyta stope referencyjng o 50 pb, wynosi¢ bedzie ona od
czwartku 2,00 proc. w skali rocznej - podata RPP w komunikacie. Stopa lombardowa obnizona zostata o 100 pb do
3,00 proc. Stopa depozytowa pozostata bez zmian, 1,00 proc., a stopa redyskonta weksli zostata obnizona o 50 pb
do 2,25 proc.

= RPP nie wyklucza dalszego dostosowania polityki pienieznej, jesli naptywajace informacje, w tym projekcja inflacji,
potwierdzg istotne ryzyko utrzymania sie dynamiki CPl w $rednim okresie ponizej celu NBP - wynika z komunikatu
po pazdziernikowym posiedzeniu Rady.

m Instytut Samar: Polskie fabryki we wrze$niu 2014 roku wyprodukowaty 52.982 samochody osobowe i dostawcze,
0 140,09 proc. wiecej w stosunku do sierpnia i 0 1,5 proc. mniej w stosunku do wrzes$nia 2013 roku.

m OECD: Wskazniki wyprzedzajace (CLI) w strefie euro sygnalizujg utrate dynamiki wzrostu. CLI sygnalizujg utrate
dynamiki wzrostu w Niemczech, Japonii i Wioszech.

m USA: Spowolnienie w $wiatowej gospodarce oraz umacniajacy sie dolar zagrazajg ozywieniu gospodarki amery-
kanskiej.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.893 -0.012

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.330 -0.010

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 2.930 0.008

PROGNOZA mBanku obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters


mailto:ernest.pytlarczyk@mbank.pl
mailto:marcin.mazurek@mbank.pl
mailto:piotr.bartkiewicz@mbank.pl
mailto:karol.klimas@mbank.pl
http://www.mbank.pl

' Pt
-

RPP: Blitzkrieg na stopach procentowych

Rada Polityki Pienieznej obnizyta stope referencyjng o 50pb, do
2,0%, pozostawita stope depozytowg bez zmian na poziomie
1,0% oraz obnizyta stope lombardowg o 100pbn do poziomu
3,0%. Dodatkowo zmieniono zasady naliczania odsetek od
rezerwy obowigzkowej z 0,9 stopy redyskontowej na 0,9 stopy
referencyjnej. Ostatnie dziatanie idealnie wpisuje sie w porzadki
po stronie kosztowej NBP.

Podstawa do decyzji byto naszym zdaniem nie tylko zdia-
gnozowanie spowolnienia koniunktury, ale przede wszystkim
odnotowanie $rodowiska niskiej inflacji, ktére z uwagi na to
spowolnienie i tendencje globalne zostato przypieczetowane.
Caty komunikat utrzymany jest w bardzo gofebim tonie z
mnostwem odniesien do stabosci gospodarczej w Polsce i
zagranicg, a takze cechuje sie nagromadzeniem wzmianek o
czynnikach petryfikujgcych niska inflacje po stronie kosztowej i
popytowe;j.

Ocena ryzyka utrzymywania sie inflacji ponizej celu w $red-
nim okresie jest bezposrednig przestanka za kontynuacja
rozluzniania polityki pienieznej. Naszym zdaniem inflacja
jest i pozostanie niska z uwagi na otoczenie globalne, co
powinna wskaza¢ projekcja inflacyjna (na razie prezes Belka
powotywat sie tylko na eksperckie prognozy niskiej inflacji).
Bedzie to przyczynek do kolejnej obnizki stép procentowych
w listopadzie. Oceniamy, ze moze to by¢ kolejne 50pb za$
skale poluzowania w catym cyklu oceniamy na co najmniej
100 punktéw. Konferencja po posiedzeniu wskazuje, ze cykl
poluzowania to moze by¢ swoisty blitzkrieg, gdyz wigkszo$¢ w
RPP chce dokona¢ dostosowania stép mozliwie szybko, aby
nie powodowaé¢ aberracji na rynkach finansowych w wyniku
spekulacji na rozciggniecie rozluznienia w czasie.

Stowo komentarza nalezy sie réwniez stopie lombardowe;.
Prezes Belka stwierdzit, ze niesymetryczna skala ciecia byta
kwestig techniczng (de facto teraz spread stopy referencyjnej
do depozytowej i lombardowej jest symetryczny po 100pb
z kazdej strony). Niemniej 4-ro krotno$é stopy lombardowej
wyznacza maksimum oprocentowania kredytéw gotéwkowych
i kartowych. W zwigzku z faktem, ze maksimum to przesuneto
sie 0 400pb w dot, obecnie (w koncu) jest ustawione ponizej
Sredniego oprocentowania nominalnego tychze kredytéw o
okoto 150pb (patrz wykres). Oznacza to, ze poziom stopy
lombardowej stat sie wigzacym ograniczeniem dla oprocen-
towania nominalnego typowego kredytu gotéwkowego, co
w segmencie konsumpcyjnym automatycznie przywrocito
skuteczno$é polityki pienieznej (czytaj: przetozenie wielkosci
stop procentowych przynajmniej na poziomy nominalnego
oprocentowania, niekoniecznie rzeczywistego — na tym drugim
polu stopa nominalna musi sie zmierzy¢ z kosztami ryzyka,
gdyz banki moga zada¢ dodatkowych zabezpieczen, zwtaszcza
ze w tym segmencie moze ujawnia¢ sie negatywna selekcja).
Jakkolwiek wiec techniczna jest argumentacja za asymetrycz-
nym cigciem stopy lombardowej, produktem ubocznym jest de
facto teoretyczne zwigkszenie efektywnosci polityki pienieznej
w segmencie kredytéw konsumpcyjnych, a zwtaszcza wsréd
konsumentédw charakteryzujacych sie prawdopodobnie 100%
sktonnoscig do konsumpcji (kazda ztotdwka zaoszczedzona
na kosztach obstugi kredytu to ztotowka wydana, a 1 p.proc.
oprocentowania kredytow konsumpcyjnych jest wart 1,2 mid zt
w skali rocznej).
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EURUSD fundamentalnie

Dzieh na EURUSD uptywat pod znakiem stabilizacji (notowa-
nia wahaty sie pomiedzy 1,2630 a 1,2680) az do wieczornej
publikacji Minutes z wrzesniowego posiedzenia Fed, ktérych
tre$¢ okazata sie by¢ duza niespodzianka, po gotebiej stro-
nie. Powéd? Cztonkowie FOMC akcentowali szereg zewnetrz-
nych i wewnetrznych ryzyk dla wzrostu gospodarczego i infla-
cji (m.in. mocny dolar, stabo$¢ gospodarcza i inflacyjna u wiek-
szo$ci gtownych partnerédw handlowych), a wiele miejsca po-
Swiecono uzaleznieniu ksztattu przysztej Sciezki stop procento-
wych od naptywajgcych danych. To, w powigzaniu z realizacjg
przynajmniej czesci ryzyk od czasu posiedzenia, spowodowato
istotne przesunigcie oczekiwan dotyczacych zacie$nienia poli-
tyki pienieznej (pierwsza podwyzka przesuwa sie z Il na Ill kwar-
tat 2015). Efekt? Skokowe ostabienie dolara, ktére w przypadku
EURUSD sprowadzito kurs prawie o figure wyzej, do 1,2760.
Dzi$ znéw dzien praktycznie bez danych, a gotebie nastroje in-
westoréw majg szanse sie utrzymac.

Dekompozycja zmian EUR/USD
3.0% -

2.0% -
1.0%
0.0%

-1.0%

-2.0% ~

-3.0% -
9/24/2014 10/2/2014 10/7/2014
mZmiana koszyka®* EUR ~ mmZmiana koszyka™® USD
—Zmiana netto Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.

9/29/2014
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EURUSD technicznie

Notowania wybity sie ponad 1,2700 i przekroczyly linie trendu
spadkowego na wykresie 4h. W obecnej chwili nalezy uzna¢, ze
wygenerowat sie uktad na kontynuacje korekty w gére. Dlatego
tez decydujemy sie na zamkniecie naszej pozycji long EURUSD
po 1,2735 (nasz zysk z tej pozycji wynosi 150 pipséw). Czekamy
na rozwo0j sytuacji z zaznaczeniem, ze bedziemy bardziej zain-
teresowani sprzedawaniem niz kupowaniem EURUSD.

Wsparcie Opor

1,2501 1,3000
1,2400 1,2883
1,2043 1,2760
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EURPLN fundamentalnie

Dzieh pod znakiem duzej zmiennosci, ale z happy endem. Cie-
cie stop procentowych w wigkszej skali niz oczekiwano (wigcej
czytaj w sekcji analiz) sprowadzito ztotego na moment w okolice
4,20, ale ruch okazat sie by¢ krétkotrwaty. Gotebi komunikat i
konferencja prezesa Belki przyniosty juz istotne umocnienie zto-
tego, napedzane goraczkowymi zakupami obligacji skarbowych.
Laczna skala oddziatywania czynnikow krajowych to jednak nie-
wiele wigcej niz jeden grosz i blednie przy efekcie, jaki na no-
towania ztotego wywarta publikacja gotebich ,minutes” FOMC.
Przecena dolara i wzrost wartosci aktywéw EM przyniosty spa-
dek EURPLN prawie do 4,17 (o przecenie na USDPLN nawet
nie wspominamy...). Dzi§ rano wracamy do wczorajszego po-
ziomu otwarcia. O ile w $rednim okresie bilans ryzyk wskazuje
raczej na stabszego zlotego, o tyle dzis polskg walute (i obliga-
cje) moga umacniac te same czynniki, co cate uniwersum EM.

Czynnik krajowy* w EURPLN
-0.6 T : : :

mBank.pl

EURPLN technicznie

Po zmiennym dniu (przekroczenie $rednich w gére, potem w
dot i oparcie sie na MA200 z dziennego) powr6t do wczoraj-
szego otwarcia. EURPLN generuje ostatnio sporo fatszywych
sygnatdéw poruszajgc sie w konsolidacji dobrze ograniczonej de
facto tylko od dotu przez MA200 z dziennego i poziom 4,17.
Na 4h notowania utrzymaty sie ponad linig trendu spadkowego.
Ukfad cena-oscylator sugeruje, ze dzi§ mozemy zobaczy¢ dy-
wergencje w kierunku long EURPLN. Pozostajemy na pozycji
long EURPLN (wejécie 4,1860, S/L 4,1640).

Wsparcie Opor

4,1736 4,2336
4,1657 4,2166
4,1436 4,1943

-1.2 -

05/23/14 06/23/14  07/23/14 08/23/14 09/23/14

* VWykres przedstawia reszty z regresji, w ktdrej PLN objadniany jest kursami walut regionu
[HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazuja dziatanie specyficznych
czynnikéw krajowych. Wartosd ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe. Wartosci

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

1Y 1.81 1.84 ON 1.9 2.2 EUR/PLN 4.1856
2Y 1.835 1.89 M 2.1 2.3 USD/PLN 3.3050
3Y 2.02 2.05 3M 1.9 2.2 CHF/PLN 3.4520

4Y 2.01 2.04

5y 213 215 FRA BID ASK

6Y 2.23 2.26 1x2 211  2.16 EUR/USD 1.2732
7Y 2.59 2.62 1x4 1.83 1.88 EUR/JPY 137.62
8Y 2.44 2.47 3x6 1.75 1.80 EUR/PLN 41759
)4 2.52 2.56 6x9 1.63 1.68 USD/PLN 3.2780
10Y 2.61 2.64 9x12 1.63 1.68 CHF/PLN 3.4434
WIBOR3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2.9 4 r 0.15 3.00
28 - 2.60 -
2.7 | F o1 s 5 | 2.80
2.6 - 2.60
2.40 -
2.4 A
' ro 2.00 -
2.3 2.20
2.2 - L -0.05 1.80 -
5.4, 2.00
2 ‘ ‘ ‘ ' ‘ ‘ 01 160 1.80 1 ‘ 0.00
7lip 21lip 4sie 18sie 1wrz 15wrz 29 wrz 1alip 24 lip 7 sie 21 sie 4 wrz 18 wrz 2 pat
1.40
mspread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y —Wibor 3M WIBOR 3M ix4 3x6 6x9 9x12 mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
3 - g5 120 95.0
&
2.5 20 115 94.0
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'éFJ 10 105 - 91.98
18 92.0 0\91‘,53/‘
F3 100 -
T | Lo 91.0
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037 I L5 0.0
90 -
0 . . : : . . : . : -10
1t 2 3 4 5 & 7 8 9 10 85 . ; ; ; . ; . : 8.0
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 pozostaja w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$wiadczaja, ze inwestor nie powinien dziata¢ wytacznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasiegniecia niezaleznej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialno$¢ mBanku S.A., jego zarzadu, pracownikéw, wspotpracownikéw, kooperantéw,
agentéw z tytutu podjecia przez jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub cato$ci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.
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