' Pt
-

10 pazdziernika 2014
Raport Dzienny

Departament Analiz Ekonomicznych

Ernest Pytlarczyk

gtéwny ekonomista

tel. +48 22 829 01 66
ernest.pytlarczyk@mbank.pl

Marcin Mazurek

starszy analityk

tel. +48 22 829 01 83
marcin.mazurek@mbank.pl

Piotr Bartkiewicz

analityk

tel. +48 22 526 70 34
piotr.bartkiewicz@mbank.pl

Karol Klimas

analityk

tel. +48 22 829 02 56
karol.klimas@mbank.pl

mBank S.A.
Senatorska 18
00-950 Warszawa

tel. +48 22 829 00 00
fax. +48 22 829 00 33
http://www.mbank.pl

mBank.pl

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 0.7
13:00 GBR Decyzja BoE (%) paz 0.50 0.50 0.50
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 04.10 287 287
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 polska. Dzi§ GUS opublikuje dane o obrotach handlu zagranicznego ogétem i wg krajéow w okre-
sie od stycznia do sierpnia. Jak zwykle, najistotniejsza informacjg bedzie struktura geograficzna polskiego eksportu.

Gospodarka globalna. Ciag dalszy publikacji danych o produkcji przemystowej w strefie euro - po fatalnych danych
niemieckich dzi§ pora na informacje z Francji i Wtoch. Warto réwniez dzi§ odnotowa¢ dane o inflacji na Wegrzech -
pozwolg one nam dokonaé ostatecznego szlifu naszej prognozy inflacji.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Majszczyk (MF): Ministerstwo Finanséw szacuije, ze deficyt budzetowy po wrzesniu wyniést ok. 22,4 mid zt wobec
planu na poziomie 37,2 mld zt. Oznacza to, ze deficyt po wrze$niu wynidst ok. 47 proc. planu rocznego, wobec 51,9
proc. planu po sierpniu.

m USA: Liczba oséb ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w ubieglym tygodniu w USA
spadta do 287 tys. z 288 tys. tydzien wczesniej po korekcie.

m Draghi: W strefie euro konieczne sg reformy strukturalne, bez nich bowiem nie uda sie przywrécié trwatego wzrostu
gospodarczego. Bank centralny strefy euro jest gotowy do wprowadzenia dodatkowych dziatan stymulacyjnych.

= MFW: Indeks globalnych cen surowcéw mierzonych w USD we wrze$niu 2014 r. spadt o 8,7 proc. rdr i 0 3,8 proc.
mdm. Indeks cen surowcéw energetycznych spadt o 10,9 proc. rdr, a mdm spadt o 3,8 proc. Indeks cen surowcow
niepaliwowych rdr spadt o 4,1 proc., mdm spadt o 3,7 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.893 0.001

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.316 -0.013

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 2.820 -0.098

PROGNOZA mBanku obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Inflacja w Czechach zaskakuje w dét. Pozo-
stajemy przy naszej prognozie -0,5% dla Pol-
ski.

Inflacja w Czechach wyniosta 0,7% r/r wobec oczekiwan na
poziomie 0,9% (miesieczna dynamika wyniosta -0,2%, mniej niz
-0,1% w ubiegtym miesigcu). Oznacza to wszakze przyspiesze-
nie w stosunku do ubiegtego roku, jednak w mniejszej skali niz
zaktadat konsensus rynkowy. Wrzesien to w Czechach okres
duzej, negatywnej bazy statystycznej wygenerowanej miedzy
innymi przez ubiegtoroczny, znaczny spadek cen zywnosci,
ktéry notabene nie wystgpit w Polsce, oraz niskie ceny w
kategorii ,komunikacja”.

Inflacja w Czechach potwierdza nasz wczesniejszy szacunek
inflacji we wrzesniu na poziomie -0,5% r/r. Prognozie naleza
sie jednak drobne zmiany. Po pierwsze, z uwagi na znaczacy
wzrost cen pomidoréw w Czechach (widoczny takze na polskich
targowiskach) nieznacznie podnosimy szacunek dynamiki cen
zywnosci z -1,0% do -0,7%. W tym samym czasie obnizeniu
ulega dynamika cen w kategorii odziez i obuwie oraz delikatna
korekta w dot nalezy sie kategorii rekreacja i kultura (w Cze-
chach silnie spadty ceny turystyki zorganizowanej, w Polsce
zmienno$¢ tej kategorii nie jest tak duza, niemniej nalezy sie
spodziewa¢ dynamiki miesiecznej na poziomie nizszym niz w
ubiegtym roku).

Niski odczyt inflacji we wrzes$niu wpisuje sie¢ w obraz niemal
strukturalnie nizszej inflacji (efektu embarga na niektore wa-
rzywa prawdopodobnie nie beda tylko przejsciowe) i jednocze-
$nie stanowi przestanke do kontynuacji obnizek stép przez RPP
juz na listopadowym posiedzeniu.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD nizej. Pierwsza potowa dnia uptyneta pod znakiem
kontynuacji umocnienia euro w stosunku do dolara (poktosie
opublikowanych w srodowy wieczér Minutes FOMC) - woéwczas
notowania siegnety 1,2790 po raz pierwszy od wielu dni. Umoc-
nieniu euro towarzyszyto potezne rally na $wiatowych rynkach
obligacji, sygnalizujac dalsze cofanie sie oczekiwan na zacie-
$nienie ze strony Fed. Il potowa dnia uptyneta pod znakiem
konca korekty na notowaniach dolara i na rynkach obligacji.
Ostabienie euro dodatkowo wsparto gotebie przemoéwienie Dra-
ghiego w Waszyngtonie (koszty bezczynnosci w polityce pie-
nieznej i fiskalnej sg duzo wigksze od kosztéw zrobienia zbyt
duzo). W konsekwencji, dzi$ startujemy z 1,27. Dzieh zasadni-
czo bez publikacji makro, aczkolwiek duze niespodzianki w da-
nych o produkcji przemystowej we Francji i we Wioszech (mozna
domniemywaé poki co, ze przypadek niemiecki byt odosobniony
i zwigzany ze specyficznym rozmieszczeniem wakacji / $wiat)
moga szarpna¢ kursem.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Notowania dotarty do 1,2791 po czym wyrysowat sie spadkowy
miotek (wykres dzienny). Oscylator porusza sie razem z noto-
waniami, jednak momentum jest na tyle silne, ze wspomniany
oscylator jest powyzej pozioméw z korekty z wrzesnia; obecny
ruch jest zatem inny (notowania utrzymuja sie powyzej MA5). Na
4h notowania skorygowaty sie do linii trendu spadkowego i od-
bity w gére. Naszym zdaniem jest za wczesnie, aby sprzedawac

EURUSD.
Wsparcie Opor
1,2501 1,3000
1,2400 1,2883
1,2043 1,2760
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty nieznacznie stabszy na bazie dziennej, ale ponownie przy
nieco wigkszej zmiennoscu niz w $rednio w ostatnich miesia-
cach. Pierwsza potowa dnia przyniosta realizacje zyskéw po Sro-
dowym umocnieniu, widoczng praktycznie w catym uniwersum
rynkéw wschodzacych. Do potudnia EURPLN dotart do poziomu
4,19. Pdzniejsze umocnienie (do 4,17) zbiegto sie z naptywem
kapitatu na rynek obligacji (w szczytowym momencie rentow-
nos¢ dziesieciolatek spadata o 14 p.proc.). Warto przy tym od-
notowaé, ze okolice 4,17 stanowig dla EURPLN od wielu tygo-
dniu bariere nie do przebycia, a przy braku impulséw po stro-
nie fundamentalnej mozemy nie zobaczy¢ nizszych notowan na
EURPLN. Dzisiejszy dzien ponownie bez danych, oczekujemy
ze EURPLN bedzie poruszat sie w przedziale 4,17-4,19.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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EURPLN technicznie

Na wykresie dziennym range (ale uwaga: przecinajg sie $red-
nie), na 4h kompletna sieczka. EURPLN generuje ostatnio sporo
fatszywych sygnatéw poruszajac si¢ w konsolidacji dobrze ogra-
niczonej de facto tylko od dotu przez MA200 z dziennego i po-
ziom 4,17. Nasza pozycja long EURPLN (wejscie 4,1860, S/L
4,1640) jest codziennie bliska S/L. Ustawiamy sztywne zlecenie
T/P na 4,1900, aby pozby¢ sie jej przynajmniej z minimalnym
zyskiem liczac na to, ze chaotyczne ruchy na 4h przypadkowo
sprowadzg notowania w te poziomy.

Wsparcie Opor

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

R/ PLN Dzienny

wilyn

EH w3 WE it s E Bl B ©E
: ; ; ; e
dOdatn & PLN JESt DSIabIa ny przez Czyn ni kl Kra]owe' EURALY Cuey (BUR-F.M K-3E) ATEIRALLD Dally 17 Cowrahts 04 Elcomoes Frence L,
30 s
FEENS ¥ g

ER / PLN 4H

X —

ol Bagsl 5 2 W 0o Wsws Bsmae MSwis - bue

;T - ,,/
N\ ==
;
7 1 7
' H

E8 £

¥ 0 @6 K @ K B 0 NN L K B LF B I R E
Sp 2

L3N (LR RATE) B3PS 63 D 240 Wi Cpyight 25 Shonter France LS

04 065 25

W ek b kB W & K W W g & o Mk e W b Ky 4 w
i | put]

LEURE AL eeky COULDNLE-DEE 04 Capyab 2234 Bbortany Firance L. I BB

I T T



' Pt
-

mBank.pl

IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.74 1.76 ON 1.9 2.2 EUR/PLN 4.1826
2Y 1.77 1.83 1M 2.0 2.2 USD/PLN 3.2776
3Y 2.02 2.05 3M 1.9 23 CHF/PLN 3.4520

4Y 191 1.94

5y 213 215 FRA BID ASK

eY 2.23 2.26 1x2 1.84 1.89 EUR/USD 1.2690
7Y 2.59 2.62 1x4 1.77 1.83 EUR/JPY 136.83
8Y 2.44 2.47 3x6 1.62 1.68 EUR/PLN 4.1783
QY 2.52 2.56 6x9 1.56 1.62 USD/PLN 3.2942
10Y 2.61 2.64 9x12 158 1.64 CHF/PLN 3.4496
WIBOR3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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L-10 957 8.0
0.5
I 90 - 87.5
0 ; ; ‘ ; ; ; ; ) ; 20
1t 2 3 4 5 & 7 8 9 10 85 . ; ; ; . ; . : 87.0
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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