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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

27.10.2014 PONIEDZIAŁEK
10:00 GER IFO - sytuacja bieżąca (pkt) paź 110.0 110.5
10:00 GER IFO - oczekiwania (pkt) paź 99.3 99.3
10:00 EUR Podaż pieniądza M3 r/r (%) wrz 2.2 2.0

28.10.2014 WTOREK
13:30 USA Zamówienia na dobra trwałe m/m (%) wrz 0.4 -18.2
14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) 2.1 2.1

29.10.2014 ŚRODA
0:50 JAP Produkcja przemysłowa m/m (%) wrz 2.2 -1.9

19:00 USA Decyzja FOMC (mld USD) paz 0 15
30.10.2014 CZWARTEK

9:00 SPA PKB kw/kw (%) wstępny Q3 0.6
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) paz 6.7 6.7

11:00 EUR Wskaźnik ESI (pkt) paz 99.7 99.9
13:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 25.09 283
13:30 USA PKB kw/kw SAAR (%) wstępny Q3 3.0 4.6
14:00 GER CPI r/r (%) wstępny paż 0.9 0.8

31.10.2014 PIĄTEK
0:30 JAP CPI r/r (%) wrz 3.3 3.3

11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) wrz 11.5 11.5
11:00 EUR CPI r/r (%) wstępny paź 0.4 0.3
13:30 USA Dochody konsumentow m/m (%) wrz 0.3 0.3
13:30 USA Wydatki konsumentów 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 tygodniu...
Gospodarka globalna. Tydzień rozpoczyna się od publikacji niemieckiego wskaźnika Ifo – konsensus jest dość
ostrożny, należy również zauważyć, że pozytywna niespodzianka w PMI nie musi pociągać za sobą zaskoczenia w
danych Ifo. W tym samym czasie zostaną również opublikowane dane o podaży pieniądza w strefie euro. Wtorek
upłynie pod znakiem danych o zamówieniach na dobra twałe - po wahaniach związanych z zamówieniami Boeinga
wracamy do „standardowych” dynamik i, jak zawsze, kluczowe będą kategorie bazowe. Z takim zestawem informa-
cji do posiedzenia przystąpi FOMC. Choć konsensus wskazuje na zakończenie QE3 i brak istotnych modyfikacji
komunikatu, część uczestników rynku zaczęła pod wpływem wydarzeń rynkowych z ostatnich tygodni oczekiwać
albo mniejszego cięcia QE, albo gołębich wzmianek w komunikacie (zacieśnienie warunków finansowych, gor-
sze perspektywy dla inflacji). Takie oczekiwania, biorąc pod uwagę gołębie nastawienie Fed, nie są wygórowane.
Dzień później zostaną opublikowane wstępne dane o PKB - na podstawie dotychczas znanych danych miesięcz-
nych można szacować wzrost w III kwartale na ok. 3% kw/kw przy dość zrównoważonej strukturze, co powinny
potwierdzić również piątkowe dane o konsumpcji. W strefie euro końcówka tygodnia upłynie pod znakiem danych
na temat inflacji (czwartek - Niemcy, piątek - dane Eurostatu dla całej strefy), które powinny pokazać w najlepszym
razie tylko minimalny wzrost inflacji, związany z efektami bazowymi w cenach energii. W czwartek zostaną również
opublikowane dane o PKB w Hiszpanii (solidny wzrost) oraz informacja z niemieckiego rynku pracy za październik
(stabilizacja stopy bezrobocia).

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
∎ Belka: Niedowartościowany złoty jest stymulatorem dla gospodarki.
∎ Hausner: Obecny poziom stóp procentowych jest odpowiedni.
∎ GUS: W październiku nastroje konsumenckie pozostały na poziomach zbliżonych do odnotowanych we wrześniu.
∎ KNF: Niedobór funduszy CET1 polskiego sektora bankowego jest marginalny, wynosi 379,9 mln zł, w tym uwzględ-
niając podwyższenie kapitałów w ’14 r. niedobór wynosi 262,5 mln zł

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 0.888 0.004
USAGB 10Y 2.287 0.007
POLGB 10Y 2.654 0.014
Dotyczy benchmarków Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

W górę po danych o bezrobociu. Korekta wzrostowa pol-
skiego indeksu zaskoczeń jest zatem kontynuowana. Tydzień
bez publikacji, indeks zaskoczeń pozostanie zatem bez
zmian.

Pozytywnie niespodzianki w danych flash PMI przyniosły
jednen z największych w historii tygodniowych wzrostów
europejskiego indeksu zaskoczeń. Tydzień przynosi dużo
okazji do zaskoczeń - m.in. dane ze sfery realnej i wstępne
odczyty inflacji.

W górę po lepszym od oczekiwań odczycie wskaźnika
Chicago NAI. Tydzień przynosi szereg publikacji mogących
poruszyć indeksem: PKB, Chicago PMI, cotygodniowe
informacje z rynku pracy.

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
Kolejny dzień z mocniejszym EURUSD, za którego wzrost -
co ciekawe - odpowiadała praktycznie w 100% (zgodnie z na-
szym modelem koszykowym) słabość dolara (umocnienie EUR
do USD zrównoważyło m.in. osłabienie do funta). Tym niemniej,
nie można zaprzeczyć, że pewną rolę w umocnieniu EURUSD
odegrała kolejna seria plotek dotyczących wyników AQR. Jego
wyniki (opublikowane w niedzielę) nie przyniosły już znaczących
zaskoczeń, za wyjątkiem niewielkiej skali niezbędnego dokapi-
talizowania europejskich banków – nic zatem dziwnego, że EU-
RUSD dziś nad ranem przekroczył 1,27. Reakcji jednak daleko
do euforii, a jest wysoce wątpliwe, czy to właśnie stress test był
powodem, dla którego kurki z kredytami są w strefie euro za-
mknięte (jest dużo bardziej prawdopodobne, że przyczyny sła-
bości akcji kredytowej są popytowe, a nie podażowe). Proces
kończy się, ale nie przynosi przełomu i nie zdejmuje z EBC po-
trzeby kontynuacji stymulacji. Tydzień upłynie pod znakiem da-
nych o inflacji i decyzji Fed. Kolejne negatywne niespodzianki w
danych inflacyjnych powinny dodać wigoru osłabieniu euro.

EURUSD technicznie
Wykres tygodniowy pokazuje, że notowania tkwią w korekcie
wzrostowej. Niemniej wszelkie zakusy powyżej 1,29 są szybko
sprzedawane (może to sprawdziać wrażenie „odrzucania” wzro-
stów przez dolne ograniczenie kanału, jednak chybna ważniej-
sze są horyzontalne opory wyznaczane przez minima lokalne).
Z kolei wykres dzienny może sugerować, że korekta wzrostowa
dobiegła końca (białe świeczki są bardzo rachityczne, oscylator
prze w dół, notowania znajdują się pod średnią). Na 4h MA30
przecięła MA55 i obecnie kurs znajduje się w strefie oporów
wyznaczonych przez te średnie. Można sądzić, że strefa ta wy-
trzyma (jak nie, zawsze jest 38,2% Fibo na poziomie 1,2739).
Pozostajemy na pozycji, S/L 1,2750 (30 mogłoby być za wąskie).

Wsparcie Opór
1,2606/25 1,3000
1,2501 1,2886
1,2400 1,2776
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EURPLN fundamentalnie
Piątek przyniósł istotne umocnienie złotego: na koniec dnia
EURPLN sięgnął 4,21, USDPLN zaś – poniżej 3,33. Złożyło się
na to kilka czynników: (1) dalsze przecieki z EBC dotyczące
wyników stress testu, sugerujące mniejszą skalą niezbędnego
dokapitalizowania banków w strefie euro (pozytywne dla samej
strefy euro i jej satelitów); (2) wypowiedź Belki dotycząca niedo-
wartościowania złotego; (3) serię mieszanych sygnałów z RPP
w ostatnich dwóch tygodniach zakończyła wypowiedź Hausnera
(nie popierającego dalszych obniżek stóp procentowych), która
w opinii części uczestników rynków oznaczała mniejsze praw-
dopodobieństwo obniżki stóp proc. w listopadzie (przecena na
krótkim końcu krzywej rentowności). Biorąc pod uwagę zacho-
wanie innych walut regionu, wydaje się jednak, że kluczową rolę
odegrały czynniki europejskie i globalne. Najważniejszym wyda-
rzeniem tygodnia będzie decyzja Fed – w przypadku gołębiej
niespodzianki można oczekiwać istotnego umocnienia złotego.

EURPLN technicznie
Na wykresach od tygodniowego do dziennego widać zakusu
kursu do przełamania w dół. Warto dziś skupić się na wykresie
4h, gdyż tam, po wyprzedaniu do 61,8% Fibo (poniżej MA30,
MA55), ważą się losy dalszego ruchu. Wprawdzie oscylator za-
wrócił, to jednak nie zdywergował, więc możemy mieć nadzieję,
że ruch w dół będzie kontynuowany po korekcie. W celu zniwe-
lowania „view” o range (21-24) należałoby zobaczyć zamknięcie
poniżej 4,21.

Wsparcie Opór
4,2104 4,2621
4,1942/58 4,2467
4,1700 4,2394
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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 1M 1.9 2.1 USD/PLN 3.3387
3Y 1.76 1.79 3M 1.8 2.0 CHF/PLN 3.5026
4Y 1.86 1.89
5Y 1.96 1.99 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 2.07 2.10 1x2 1.80 1.85 EUR/USD 1.2681
7Y 2.59 2.62 1x4 1.73 1.77 EUR/JPY 137.00
8Y 2.26 2.29 3x6 1.55 1.59 EUR/PLN 4.2080
9Y 2.36 2.39 6x9 1.52 1.56 USD/PLN 3.3200
10Y 2.44 2.46 9x12 1.54 1.58 CHF/PLN 3.4870

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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