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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

13.10.2014 PONIEDZIAŁEK
BRAK ISTOTNYCH DANYCH
14.10.2014 WTOREK

10:30 GBR CPI r/r (%) wrz 1.4 1.5
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja bieżąca (pkt.) paź 16.0 25.4
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) paź 0.0 6.9
11:00 EUR Produkcja przemysłowa m/m (%) sie -1.7 1.0
14:00 POL Saldo obrotów bieżących (mln EUR) sie -340 -340 -173
14:00 POL Eksport (mln EUR) sie 12650 12600 14071
14:00 POL Import (mln EUR) sie 12400 12400 13678
14:00 POL M3 r/r (%) wrz 7.9 7.8 7.4

15.10.2014 ŚRODA
3:30 CHN CPI r/r (%) wrz 1.7 2.0

10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) sie 6.1 6.2
14:00 POL CPI r/r (%) wrz -0.5 -0.4 -0.3
14:30 USA Wskaźnik Empire State (pkt.) paź 20.00 27.54
14:30 USA Sprzedaż detaliczna m/m (%) wrz -0.2 0.6
14:30 USA PPI r/r (%) wrz 1.8 1.8
15:00 POL Wykonanie budżetu (%) wrz 51.9

16.10.2014 CZWARTEK
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) wrz 0.8 0.6 0.5
14:00 POL Przeciętne wynagrodzenie r/r (%) wrz 3.5 3.5 3.5
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) wrz 0.7 0.8 0.7
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 11.10 287
15:15 USA Produkcja przemysłowa m/m (%) wrz 0.4 -0.1
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) paź 20.0 22.5

17.10.2014 PIĄTEK
14:00 POL Produkcja sprzedana przemysłu r/r (%) wrz 4.0 3.5 -1.9
14:00 POL PPI r/r (%) wrz -1.5 -1.5 -1.5
14:30 USA Rozpoczęte budowy domów SAAR (tys.) wrz 1002 956
14:30 USA Pozwolenia na budowę SAAR (tys.) wrz 1035 1003 ( r)
15:55 USA Koniunktura kons. U.Michigan (pkt.) paź 84.2 84.6

W tym tygodniu...
Gospodarka polska. Oczekujemy nieznacznego rozszerzenia salda obrotów bieżących (publikacja we wtorek) w
związku z mniejszą nadwyżką w obrotach towarowych (słaby wynik eksportu) i stabilnym zachowaniem pozosta-
łych elementów. Tym niemniej, ze względu na zmiany metodologiczne w statystyce bilansu płatniczego prognozy
obciążone są dużą niepewnością. W przypadku M3 kluczowym czynnikiem jest niska baza w kategorii pozostałe
- depozyty przedsiębiorstw i gosp. domowych rosną stabilnie. W środę zostaną opublikowane dane o inflacji. Wo-
bec niskich cen paliw i żywności nawet przyspieszenie inflacji bazowej (do 0,7 - prognoza zrewidowana po danych
czeskich i węgierskich) nie zapobiegło spadkowi dynamiki CPI do -0,5% r/r. Czwartek upłynie pod znakiem danych
z rynku pracy. Stabilizacji dynamiki płac (różnica dni roboczych w przetwórstwie vs. wysoka baza w górnictwie)
towarzyszyć będzie zapewne wolniejszy wzrost zatrudnienia (tu nasza prognoza jest uwarunkowana niekorzystnym
zachowaniem branż cyklicznych w sierpniu). Tydzień uwieńczą dane z przemysłu. Po danych o produkcji samocho-
dów zdecydowaliśmy się na podniesienie prognozy produkcji przemysłowej do 4,0% - tym niemniej, przyspieszenie
to w całości wynika z efektu dni roboczych (+1 r/r vs. -1 r/r w sierpniu) i powrotu produkcji branży motoryzacyjnej do
normy. Przełomu nie należy spodziewać się również w cenach producentów.
Gospodarka globalna. Tydzień upłynie pod znakiem danych ze Stanów Zjednoczonych. Obok pierwszych wskazań
koniunktury za październik (indeksy Fed z okręgów Nowy Jork i Filadelfia, oraz pierwszy odczyt koniunktury kon-
sumenckiej) warto zwrócić uwagę na pierwsze „twarde” dane za wrzesień. Spodziewane spowolnienie sprzedaży
detalicznej (środa) wynika z gorszych wyników sprzedawców samochodów, zaś kategorie bazowe powinny pozo-
stać mocne. W produkcji przemysłowej (czwartek) czeka nas zapewne odreagowanie słabego sierpnia i powrót do
umiarkowanych wzrostów znanych z poprzednich miesięcy. Wreszcie, dane z sektora budowlanego potwierdzą jego
względną siłę (solidne poziomy pozwoleń i nowych budów). W środę poznamy również dane o inflacji PPI - dyna-
mika utrzyma się najprawdopodobniej na poziomie z poprzedniego miesiąca, sygnalizując brak presji kosztowej. W
strefie euro tydzień upłynie pod znakiem danych o produkcji przemysłowej (dotychczas opublikowane odczyty kra-
jowe wskazują na niewielkie ryzyko w dół dla konsensusu rynkowego) oraz indeksów ZEW (te powinny zanotować
kolejny spadek, w ślad za gorszymi danymi makro i zachowaniem europejskich giełd).

Decyzja RPP (5.11.2014) Prawdopodobieństwo wyliczone
z instrumentów krótkiej stopy proc.

podwyżka 25 bps 0%
stopy bez zmian 0%
obniżka 25 bps 100%
PROGNOZA mBanku obniżka 50 bps

Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)

GERGB 10Y 0.897 -0.003
USAGB 10Y 0.000 0.000
POLGB 10Y 2.765 0.000
Dotyczy benchmarków Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

Bez zmian - brak publikacji. Nadchodzący tydzień przynosi
mnóstwo okazji do zaskoczeń (produkcja przemysłowa,
inflacja, płace).

W dół po danych o produkcji przemysłowej w Niemczech.
W nadchodzącym tygodniu przestrzeń do zmiany indeksu
zaskoczeń dla strefy euro stwarzają dane ZEW oraz europej-
ska produkcja przemysłowa.

Bez zmian (brak publikacji). Kalendarz w tym tygodniu jest
przepełniony amerykańskimi danymi, co sugeruje mnóstwo
przestrzeni do zmiany indeksu.

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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EURUSD fundamentalnie
Drugi z rzędu dzień z niższym eurodolarem – tym razem nasz
„czynnikowy” model wskazuje na przewagę czynnika EUR (silne
osłabienie do USD, GBP, JPY...) nad czynnikiem dolarowym (mi-
zerne umocnienie USD do koszyka). Z całego gąszczu przyczyn
(słabość strefy euro, potwierdzona kolejnymi danymi o produk-
cji przemysłowej; komentarz Fischera z Fed dot. „komfortowego”
poziomu USD) trudno tym razem wyłowić jedną, konkretną. Tym
niemniej, pokłosiem weekendowych seminariów (jednoznacznie
pesymistycznych, jeżeli chodzi o perspektywy wzrostu i inflacji
w gospodarce światowej) może być wycofanie części oczekiwań
na zacieśnienie polityki pieniężnej w USA i dalszy rajd na ryn-
kach obligacji. Powinno to wspierać EUR jako walutę, względem
której dolar w ostatnich miesiącach najbardziej się umocnił. Ze-
staw czynników fundamentalnych tym razem sprzyja wyczeki-
wanej (ze względów technicznych - patrz stosowny komentarz)
od dłuższego czasu korekcie wzrostowej.

EURUSD technicznie
Wykres tygodniowy EURUSD wskazuje, że notowania mogą być
w fazie korekty po 12 tygodniach spadków. Fibo sugeruje, że ko-
rekta ta może dotrzeć do 1,3065 (co na dzień dzisiejszy zbiega
się z górnym ograniczeniem kanału spadkowego, z którego no-
towania wybiły się w dół); zejście poniżej 1,2501 wznawia trend
spadkowy. Na wykresie dziennym można pokusić się o naryso-
wanie (na wyrost) kanału wzrostowego. Niemal idealnie nary-
sować można go wyrysować na częstotliwości 4h, gdzie trend
wzrostowy oraz lokalne ekstrema potwierdzane są przez ru-
chy oscylatora. Cel na dziś to prawdopodobnie okolice 1,2850.
Bierzemy pozycję taktyczną long po 1,2678 (S/L 1,3635, T/P
1,2850).

Wsparcie Opór
1,2501 1,3065
1,2400 1,2850
1,2043 1,2760
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EURPLN fundamentalnie
Koniec tygodnia upłynął pod znakiem osłabienia złotego - w sto-
sunku do euro polska waluta osłąbiła się z poziomu 4,1800 do
4,1950, względem dolara zaś - z 3,2950 do niemal 3,33. Tym
niemniej, w przypadku EURPLN mamy do czynienia z ruchem
wewnątrz obowiązujacego od tygodni (!) zakresu wahań, a spo-
śród polskich aktywów jedynie w przypadku giełdy można mówić
o istotnej wyprzedaży. Z tego względu trudno osłabieniu złotego
przypisać konkretną przyczynę. W istocie, EURPLN stał się parą
walutową, na której dominującym czynnikiem jest handel oparty
o czynniki techniczne, a niska zmienność sprawia, że realni gra-
cze (eksporterzy) mogą nie czuć potrzeby stosowania zabezpie-
czeń ryzyka kursowego. W tym tygodniu powinno być podob-
nie, ze wskazaniem na delikatne umocnienie waluty: sprzyjać
temu będą zarówno bycze nastroje na globalnym rynku długu,
jak i wycofanie części oczekiwań na luzowanie polityki pienięż-
nej w Polsce (lepsze dane o produkcji przemysłowej, tonujące
nastroje wypowiedzi członków RPP - patrz wzmianka o „prze-
rwie” ze strony prof. Chojny-Duch).

EURPLN technicznie
Udało się, nasza pozycja została zamknięta po 4,19 z mikrozy-
skiem w wysokości 40 pipsów. Notowania EURPLN utknęły w
range, który naszym zdaniem przestał mieć znaczenie tradin-
gowe (fakt - już to przerabialiśmy na początku 2014 i ... zmien-
ność wróciła). Wykres tygodniowy jest płaski jak naleśnik, wy-
kres dzienny pokazuje wąski range 4,1700 – 4,1900 (maksymal-
nie 4,2000). 4h pozostaje sieczką. Pozostajemy poza rynkiem
dopóki nie wyklarują się przesłanki do większych ruchów = za-
intreresujemy się powyżej 4,20 i poniżej 4,17.

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 1.72 1.76 ON 1.9 2.2 EUR/PLN 4.1795
2Y 1.79 1.83 1M 2.0 2.2 USD/PLN 3.2985
3Y 1.83 1.86 3M 1.9 2.3 CHF/PLN 3.4540
4Y 1.93 1.96
5Y 2.13 2.15 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 2.23 2.26 1x2 1.88 1.93 EUR/USD 1.2636
7Y 2.59 2.62 1x4 1.76 1.80 EUR/JPY 135.85
8Y 2.44 2.47 3x6 1.62 1.66 EUR/PLN 4.1848
9Y 2.52 2.56 6x9 1.58 1.62 USD/PLN 3.3083
10Y 2.61 2.64 9x12 1.61 1.65 CHF/PLN 3.4596

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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