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13.10.2014 PONIEDZIALEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

14.10.2014 WTOREK

Piotr Bartkiewicz 10:30 GBR CPlt/r (%) wrz 1.4 1.5
analityk 11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) paz 16.0 25.4
tel. +48 22 526 70 34 11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) paz 0.0 6.9
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) sie -1.7 1.0
Karol Klimas 14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) sie -340 -340 -173
analityk 14:00 POL Eksport (min EUR) sie 12650 12600 14071
tel. +48 22 829 02 56 14:00 POL Import (min EUR) sie 12400 12400 13678
karol.klimas@mbank.pl 14:00 POL M3 r/r (%) wrz 7.9 7.8 7.4
3:30 CHN CPlt/r (%) wrz 1.7 2.0
g‘e?;t‘(')‘rg(-; . 10:30 GBR  Stopa bezrobocia (%) sie 6.1 6.2
00-950 Warszawa 14:00 POL CPlt/r (%) wrz -0.5 -0.4 -0.3
tel. +48 22 829 00 00 14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) paz 20.00 27.54
fax. +48 22 829 00 33 14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) wrz -0.2 0.6
http://www.mbank.pl 14:30 USA  PPIr/r (%) wrz 1.8 1.8
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) wrz 51.9
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) wrz 0.8 0.6 0.5
14:00 POL Przecietne 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 przemystowa m/m (%) wrz 0.4 -0.1
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) paz 20.0 225
14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu 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 Rozpoczete budowy doméw SAAR (tys.) wrz 1002 956
14:30 USA Pozwolenia na budowe SAAR (tys.) wrz 1035 1003 ()
15:55 USA Koniunktura kons. U.Michigan (pkt.) paz 84.2 84.6
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. Oczekujemy nieznacznego rozszerzenia salda obrotéw biezacych (publikacja we wtorek) w
zwigzku z mniejszg nadwyzkg w obrotach towarowych (staby wynik eksportu) i stabilnym zachowaniem pozosta-
tych elementéw. Tym niemniej, ze wzgledu na zmiany metodologiczne w statystyce bilansu ptatniczego prognozy
obciazone sg duzg niepewnoscig. W przypadku M3 kluczowym czynnikiem jest niska baza w kategorii pozostate
- depozyty przedsiebiorstw i gosp. domowych rosng stabilnie. W $rode zostang opublikowane dane o inflacji. Wo-
bec niskich cen paliw i Zzywnosci nawet przyspieszenie inflacji bazowej (do 0,7 - prognoza zrewidowana po danych
czeskich i wegierskich) nie zapobiegto spadkowi dynamiki CPI do -0,5% r/r. Czwartek uptynie pod znakiem danych
z rynku pracy. Stabilizacji dynamiki ptac (r6znica dni roboczych w przetwérstwie vs. wysoka baza w gornictwie)
towarzyszy¢ bedzie zapewne wolniejszy wzrost zatrudnienia (tu nasza prognoza jest uwarunkowana niekorzystnym
zachowaniem branz cyklicznych w sierpniu). Tydzieh uwiefcza dane z przemystu. Po danych o produkcji samocho-
déw zdecydowali$my sie na podniesienie prognozy produkcji przemystowej do 4,0% - tym niemniej, przyspieszenie
to w catosci wynika z efektu dni roboczych (+1 r/r vs. -1 r/r w sierpniu) i powrotu produkcji branzy motoryzacyjnej do
normy. Przetomu nie nalezy spodziewa¢ sie réwniez w cenach producentéw.

Gospodarka globalna. Tydzien uptynie pod znakiem danych ze Stanéw Zjednoczonych. Obok pierwszych wskazan
koniunktury za pazdziernik (indeksy Fed z okregéw Nowy Jork i Filadelfia, oraz pierwszy odczyt koniunktury kon-
sumenckiej) warto zwréci¢ uwage na pierwsze twarde” dane za wrzesien. Spodziewane spowolnienie sprzedazy
detalicznej ($roda) wynika z gorszych wynikéw sprzedawcéw samochodédw, za$ kategorie bazowe powinny pozo-
sta¢ mocne. W produkcji przemystowej (czwartek) czeka nas zapewne odreagowanie stabego sierpnia i powrét do
umiarkowanych wzrostéw znanych z poprzednich miesiecy. Wreszcie, dane z sektora budowlanego potwierdza jego
wzgledna site (solidne poziomy pozwolen i nowych budéw). W $rode poznamy réwniez dane o inflacji PPI - dyna-
mika utrzyma sie najprawdopodobniej na poziomie z poprzedniego miesigca, sygnalizujac brak presji kosztowej. W
strefie euro tydzien uptynie pod znakiem danych o produkcji przemystowej (dotychczas opublikowane odczyty kra-
jowe wskazuja na niewielkie ryzyko w dét dla konsensusu rynkowego) oraz indekséw ZEW (te powinny zanotowaé
kolejny spadek, w $lad za gorszymi danymi makro i zachowaniem europejskich gietd).

Decyzja RPP (5.11.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.897 -0.003

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 0.000 0.000

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 2.765 0.000

PROGNOZA mBanku obnizka 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski
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STREFA EURO
Indeks zaskoczen dla strefy euro
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USA

Indeks zaskoczen dla USA

0,5 |

] ‘ (AMACAED L, RO
1Ml ™ Fr'l | I ‘ | ‘ “
mlw 'IINW mw ||"' i WI | WI “[|||II|]|] Bez zmian (brak publikacji). Kalendarz w tym tygodniu jest
. przepetniony amerykanskimi danymi, co sugeruje mndstwo

[

przestrzeni do zmiany indeksu.

wrz 11 ¢
lis 11
sty 12
mar 12
maj 12
lip 12
wrz 12
lis 12
sty 13
mar 13
maj 13
lip 13
wrz 13
lis 13
sty 14
mar 14
maj 14
lip 14
wrz 14

Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiaja zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sag one $rednig wazong wystandaryzowa-

nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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EURUSD fundamentalnie

Drugi z rzedu dzien z nizszym eurodolarem — tym razem nasz
~czynnikowy” model wskazuje na przewage czynnika EUR (silne
ostabienie do USD, GBP, JPY...) nad czynnikiem dolarowym (mi-
zerne umocnienie USD do koszyka). Z catego gaszczu przyczyn
(stabos¢ strefy euro, potwierdzona kolejnymi danymi o produk-
cji przemystowej; komentarz Fischera z Fed dot. ,komfortowego”
poziomu USD) trudno tym razem wytowi¢ jedng, konkretng. Tym
niemniej, poktosiem weekendowych seminariéw (jednoznacznie
pesymistycznych, jezeli chodzi o perspektywy wzrostu i inflacji
w gospodarce $wiatowej) moze by¢ wycofanie czesci oczekiwan
na zacie$nienie polityki pienieznej w USA i dalszy rajd na ryn-
kach obligacji. Powinno to wspieraé EUR jako walute, wzgledem
ktdrej dolar w ostatnich miesigcach najbardziej sie umocnit. Ze-
staw czynnikéw fundamentalnych tym razem sprzyja wyczeki-
wanej (ze wzgleddéw technicznych - patrz stosowny komentarz)
od dtuzszego czasu korekcie wzrostowe;.

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

Wykres tygodniowy EURUSD wskazuje, ze notowania moga byé
w fazie korekty po 12 tygodniach spadkéw. Fibo sugeruije, ze ko-
rekta ta moze dotrze¢ do 1,3065 (co na dzien dzisiejszy zbiega
sie z gérnym ograniczeniem kanatu spadkowego, z ktérego no-
towania wybity sie w dot); zejscie ponizej 1,2501 wznawia trend
spadkowy. Na wykresie dziennym mozna pokusi¢ sie o naryso-
wanie (na wyrost) kanatu wzrostowego. Niemal idealnie nary-
sowaé mozna go wyrysowac na czestotliwosci 4h, gdzie trend
wzrostowy oraz lokalne ekstrema potwierdzane sg przez ru-
chy oscylatora. Cel na dzi$ to prawdopodobnie okolice 1,2850.
Bierzemy pozycje taktyczng long po 1,2678 (S/L 1,3635, T/P

1,2850).
Wsparcie Opor
1,2501 1,3065
1,2400 1,2850
1,2043 1,2760
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EURPLN fundamentalnie

Koniec tygodnia uptynat pod znakiem ostabienia ztotego - w sto-
sunku do euro polska waluta ostgbita si¢ z poziomu 4,1800 do
4,1950, wzgledem dolara zas - z 3,2950 do niemal 3,33. Tym
niemniej, w przypadku EURPLN mamy do czynienia z ruchem
wewnatrz obowigzujacego od tygodni (!) zakresu wahan, a spo-
$rdd polskich aktywoéw jedynie w przypadku gietdy mozna méwié
o istotnej wyprzedazy. Z tego wzgledu trudno ostabieniu ztotego
przypisac konkretng przyczyne. W istocie, EURPLN stat sie parg
walutowa, na ktérej dominujagcym czynnikiem jest handel oparty
o czynniki techniczne, a niska zmienno$¢ sprawia, ze realni gra-
cze (eksporterzy) moga nie czué potrzeby stosowania zabezpie-
czen ryzyka kursowego. W tym tygodniu powinno by¢ podob-
nie, ze wskazaniem na delikatne umocnienie waluty: sprzyjac¢
temu bedg zaréwno bycze nastroje na globalnym rynku dtugu,
jak i wycofanie czeéci oczekiwan na luzowanie polityki pienigz-
nej w Polsce (lepsze dane o produkcji przemystowej, tonujgce
nastroje wypowiedzi cztonkéw RPP - patrz wzmianka o ,prze-
rwie” ze strony prof. Chojny-Duch).

Czynnik krajowy* w EURPLN
-0.6 : .
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-1.2 -
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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

dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Udato sie, nasza pozycja zostata zamknigta po 4,19 z mikrozy-
skiem w wysokosci 40 pipséw. Notowania EURPLN utknety w
range, ktory naszym zdaniem przestat mie¢ znaczenie tradin-
gowe (fakt - juz to przerabiali$my na poczatku 2014 i ... zmien-
nos$¢ wrdcita). Wykres tygodniowy jest ptaski jak nalesnik, wy-
kres dzienny pokazuje waski range 4,1700 — 4,1900 (maksymal-
nie 4,2000). 4h pozostaje sieczkg. Pozostajemy poza rynkiem
dopdki nie wyklaruja sie przestanki do wigkszych ruchéw = za-
intreresujemy sie powyzej 4,20 i ponizej 4,17.

Wsparcie Opor

4,1736 4,2336
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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 23 CHF/PLN 3.4540

4Y 1.93 1.96

5y 213 215 FRA BID ASK

6Y 223 2.26 1x2 1.88 1.93 EUR/USD 1.2636
7Y 259 2.62 1x4 1.76  1.80 EUR/JPY 135.85
8Y 244 247 3x6 1.62 1.66 EUR/PLN 4.1848
)4 252 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
WIBOR3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2.9 4 r 0.15 3.10
281 607 2.90
2.7 1 o 2.40 - 595
2.6 -
2.4 h l o 565 | 2.30
2.3
2.10
2.2 4 L .0.05 1.80 -
2.1 1.90
2 ) ‘ ‘ ' ‘ ‘ 01 M0 1.70 ; 0.00
8lip 22lip 5sie 19sie 2wrz 16 wrz 30 wrz 11lip 25lip 8 sie 22 sie 5wrz 19 wrz 3 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
o g 120 91.0
12 115 - 90.5
2.5 | 10 89.76
2 1 $ r8 1o ::: 89.37 :
> 6 105 - ' 88.92
1.5 89.0 :
T 100 -
1 I 2 88.5
95 -
e . o 88.0
2 90+ 87.5
0 . . : : . . : . : -4
1t 2 3 4 5 & 7 8 9 10 85 . ; ; ; . ; . : 87.0 T
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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