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tel. +48 22 829 01 83 10:00 GER IFO - sytuacja biezaca (pkt) paz 110.0 110.5
marcin.mazurek@mbank.pl 10:00 GER  IFO - oczekiwania (pkt) pai 99.3 99.3

) Lo 10:00 EUR Podaz pienigdza M3 r/r (%) 2.2 2.0
eyl
tel. +48 22 526 70 34 13 30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) wrz 0.4 -18.2
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) 2.1 2.1

:

gs;ﬁly}ﬂlmas 0 50 JAP Produkcja przemystowa m/m (%) wrz .2 —1 9
tel. +48 22 829 02 56 19:00 USA Decyzja FOMC (mld USD)

karol.klimas@mbank.pl

30.10.2014 CZWARTEK

9:00 SPA PKB kw/kw (%) wstepny
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) paz 6.7 6.7
g‘;;'t‘:rg(-a“a . 11:00 EUR  Wskaznik ESI (pkt) paz 99.7 99.9
00-950 Warszawa 13:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 25.09 283
tel. +48 22 829 00 00 13:30 USA PKB kw/kw SAAR (%) wstepny 03 3.0 4.6
fax. +48 22 829 00 33 14:00 GER CPI r/r (%) wstepny 0.9 0.8
Pip:/www moankp
0 30 JAP CPI r/r (%) wrz 3.3 3.3
11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) wrz 11.5 11.5
11:00 EUR CPl t/r (%) wstepny paz 0.4 0.3
13:30 USA Dochody konsumentow m/m (%) wrz 0.3 0.3
13:30 USA Wydatki konsumentéw m/m (%) wrz 0.1 0.5
14:00 POL NBP oczekiwana inflacja (%) paz 0.1 0.2
14:45 USA Chicago PMI (pkt.) paz 61.0 60.5
14:55 USA Koniunktura kons. U.Michigan (pkt.) paz 86.4 86.4
W tym tygodhniu...

Gospodarka globalna. Tydzien rozpoczyna sie od publikacji niemieckiego wskaznika Ifo — konsensus jest do$¢
ostrozny, nalezy réwniez zauwazy¢, ze pozytywna niespodzianka w PMI nie musi pociggaé za sobg zaskoczenia w
danych Ifo. W tym samym czasie zostanag rowniez opublikowane dane o podazy pienigdza w strefie euro. Wtorek
uplynie pod znakiem danych o zaméwieniach na dobra twate - po wahaniach zwigzanych z zaméwieniami Boeinga
wracamy do ,standardowych” dynamik i, jak zawsze, kluczowe beda kategorie bazowe. Z takim zestawem informa-
cji do posiedzenia przystapi FOMC. Cho¢ konsensus wskazuje na zakonczenie QE3 i brak istotnych modyfikacji
komunikatu, cze$¢ uczestnikéw rynku zaczeta pod wptywem wydarzen rynkowych z ostatnich tygodni oczekiwaé
albo mniejszego cigcia QE, albo gofebich wzmianek w komunikacie (zacie$nienie warunkéw finansowych, gor-
sze perspektywy dla inflacji). Takie oczekiwania, biorgc pod uwage gofebie nastawienie Fed, nie sa wygdérowane.
Dzien p6zniej zostang opublikowane wstepne dane o PKB - na podstawie dotychczas znanych danych miesigcz-
nych mozna szacowaé wzrost w Il kwartale na ok. 3% kw/kw przy do$¢ zréwnowazonej strukturze, co powinny
potwierdzi¢ rowniez piatkowe dane o konsumpcji. W strefie euro koncéwka tygodnia uptynie pod znakiem danych
na temat inflacji (czwartek - Niemcy, piatek - dane Eurostatu dla catej strefy), ktére powinny pokaza¢ w najlepszym
razie tylko minimalny wzrost inflacji, zwigzany z efektami bazowymi w cenach energii. W czwartek zostang réwniez
opublikowane dane o PKB w Hiszpanii (solidny wzrost) oraz informacja z niemieckiego rynku pracy za pazdziernik
(stabilizacja stopy bezrobocia).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Belka: Niedowartosciowany ztoty jest stymulatorem dla gospodarki.

m Hausner: Obecny poziom stép procentowych jest odpowiedni.

m GUS: W pazdzierniku nastroje konsumenckie pozostaty na poziomach zblizonych do odnotowanych we wrze$niu.
m KNF: Niedobér funduszy CET1 polskiego sektora bankowego jest marginalny, wynosi 379,9 min zt, w tym uwzgled-
niajac podwyzszenie kapitatobw w ’14 r. niedobdr wynosi 262,5 min zt

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.888 0.004

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.287 0.007

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 2.654 0.014

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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‘ W gbre po danych o bezrobociu. Korekta wzrostowa pol-
! ‘ skiego indeksu zaskoczen jest zatem kontynuowana. Tydzien
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro
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Indeks zaskoczen dla USA
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg 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. Sg 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

Kolejny dziehn z mocniejszym EURUSD, za ktérego wzrost -
co ciekawe - odpowiadata praktycznie w 100% (zgodnie z na-
szym modelem koszykowym) stabo$¢ dolara (umocnienie EUR
do USD zréwnowazyto m.in. ostabienie do funta). Tym niemniej,
nie mozna zaprzeczy¢, ze pewna role w umocnieniu EURUSD
odegrata kolejna seria plotek dotyczacych wynikow AQR. Jego
wyniki (opublikowane w niedziele) nie przyniosty juz znaczacych
zaskoczen, za wyjatkiem niewielkiej skali niezbednego dokapi-
talizowania europejskich bankéw — nic zatem dziwnego, ze EU-
RUSD dzi$ nad ranem przekroczyt 1,27. Reakcji jednak daleko
do euforii, a jest wysoce watpliwe, czy to wiasnie stress test byt
powodem, dla ktérego kurki z kredytami sg w strefie euro za-
mkniete (jest duzo bardziej prawdopodobne, ze przyczyny sta-
bosci akcji kredytowej sg popytowe, a nie podazowe). Proces
konczy sie, ale nie przynosi przetomu i nie zdejmuje z EBC po-
trzeby kontynuacji stymulacji. Tydzien uptynie pod znakiem da-
nych o inflacji i decyzji Fed. Kolejne negatywne niespodzianki w
danych inflacyjnych powinny doda¢ wigoru ostabieniu euro.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Wykres tygodniowy pokazuje, ze notowania tkwig w korekcie
wzrostowej. Niemniej wszelkie zakusy powyzej 1,29 sg szybko
sprzedawane (moze to sprawdzia¢ wrazenie ,odrzucania” wzro-
stow przez dolne ograniczenie kanatu, jednak chybna wazniej-
sze sg horyzontalne opory wyznaczane przez minima lokalne).
Z kolei wykres dzienny moze sugerowac, ze korekta wzrostowa
dobiegta konca (biate $wieczki sg bardzo rachityczne, oscylator
prze w dét, notowania znajdujg sie pod Srednig). Na 4h MA30
przecieta MA55 i obecnie kurs znajduje sie w strefie oporéw
wyznaczonych przez te $rednie. Mozna sadzi¢, ze strefa ta wy-
trzyma (jak nie, zawsze jest 38,2% Fibo na poziomie 1,2739).
Pozostajemy na pozycji, S/L 1,2750 (30 mogtoby by¢ za waskie).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Pigtek przyniost istotne umocnienie ziotego: na koniec dnia
EURPLN siegnat 4,21, USDPLN za$ — ponizej 3,33. Ztozylo sie
na to kilka czynnikéw: (1) dalsze przecieki z EBC dotyczace
wynikow stress testu, sugerujgce mniejszg skalg niezbednego
dokapitalizowania bankéw w strefie euro (pozytywne dla same;j
strefy euro i jej satelitéw); (2) wypowiedz Belki dotyczaca niedo-
warto$ciowania ztotego; (3) serie mieszanych sygnatéw z RPP
w ostatnich dwoch tygodniach zakonczyta wypowiedz Hausnera
(nie popierajgcego dalszych obnizek stop procentowych), ktora
w opinii czesci uczestnikdw rynkéw oznaczata mniejsze praw-
dopodobienstwo obnizki stop proc. w listopadzie (przecena na
krétkim koncu krzywej rentownosci). Biorac pod uwage zacho-
wanie innych walut regionu, wydaje si¢ jednak, ze kluczowa role
odegraty czynniki europejskie i globalne. Najwazniejszym wyda-
rzeniem tygodnia bedzie decyzja Fed — w przypadku gotebiej
niespodzianki mozna oczekiwac istotnego umocnienia ztotego.

Czynnik krajowy* w EURPLN

mBank.pl

EURPLN technicznie

Na wykresach od tygodniowego do dziennego widaé¢ zakusu
kursu do przetamania w doét. Warto dzis skupi¢ sie na wykresie
4h, gdyz tam, po wyprzedaniu do 61,8% Fibo (ponizej MA30,
MADS5), wazg sie losy dalszego ruchu. Wprawdzie oscylator za-
wrdcit, to jednak nie zdywergowat, wiec mozemy mie¢ nadzieje,
ze ruch w dot bedzie kontynuowany po korekcie. W celu zniwe-
lowania ,view” o range (21-24) nalezatoby zobaczyé zamknigcie
ponizej 4,21.

Wsparcie Opoér
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.66 1.70 ON 1.9 2.2 EUR/PLN 4.2245
2Y 1.72 1.76 M 1.9 21 USD/PLN 3.3387
3Y 1.76  1.79 3M 1.8 2.0 CHF/PLN 3.5026
4Y 1.86 1.89
5Y 196 199 FRA__BID__ASK
6Y 207 210 1x2 1.80 1.85 EUR/USD 1.2681
7Y 259 262 1x4 1.73 1.77 EUR/MJPY 137.00
8Y 226 2.29 3x6 155 1.59 EUR/PLN 4.2080
QY 2.36 2.39 6x9 1.52 1.56 USD/PLN 3.3200
10Y 244 246 9x12 154 1.58 CHF/PLN 3.4870
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
2.9 4 r 015 2.30 4 3.10 - 0.45
2.8 2.20 - 0.40
2.7 FO1 540 L 0.35
2.6 2.00 - r 0.30
2.5 - 0.05
2.3 l o 1.80 - 0.20
2.2 4 1.70 - 0.15
2:1 -0.05 1.60 - 0.10
29 150 0.05
Lo L . ; Lo 0 a0 1.50 : ‘ ‘ L 0.00
16 lip 30 lip 13 sie 27 sie 10 wrz 24 wrz 8 paz 22 paz 28 lip 11 sie 25 sie 8 wrz 22 wrz 6 paz 20 paz
1.30 |+ L — — | |
mspread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y —Wibor 3M WIBOR 3M 1x4 3x6 6X9 9x12 mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
3 120 4 89.0 -
115 4 88.5 -
25 88.0
110 4
5 . 87.5 -
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1.5 &y’{}—’ 100 - 86.5 86.33
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05 - I s 0 85.0
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mAsset Swap (bps) —IRS

+ Benchmark
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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 jakagkolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwiazku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.
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