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tel. +48 22 829 01 83 10:00 GER IFO - sytuacja biezaca (pkt) paz 110.0 110.5 108.4
marcin.mazurek@mbank.pl 10:00 GER  IFO - oczekiwania (pkt) pai 99.3 99.3 98.3
) Lo 10:00 EUR Podaz pienigdza M3 r/r (%) 2.2 2.0 25

el
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

:
gr? :l)ily}f(llmas 0 50 JAP Produkcja przemystowa m/m (%) wrz .2 —1 9
tel. +48 22 829 02 56 19:00 USA Decyzja FOMC (mid 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‘;?d't‘:rg(-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

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Dzi§ zostang opublikowane dane o zaméwieniach na dobra trwate w Stanach Zjednoczo-
nych. Po dwéch miesigcach podwyzszonej zmiennoéci, zwigzanej z zaméwieniami Boeinga, powracamy do bardziej
skromnych wzrostéw. Z kolei bank centralny Wegier najprawdopodobniej pozostawi stopy procentowe bez zmian.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Chojna — Duch: Obnizka stép procentowych NBP w listopadzie jest mozliwa, ale nie przesadzona. Przestrzen
do kolejnej ich redukcji mocno sie zawezita po istotnym, gtebszym od oczekiwan poluzowaniu polityki pienieznej w
pazdzierniku.

m Winiecki: Polityka pienigzna w Polsce jest blisko wejécia w niekonwencjonalne dziatania, ktére i tak nie przynosza
efektow.

m USA: Liczba uméw na sprzedaz doméw, podpisanych we wrzeséniu wzrosta miesiagc do miesigca o 0,3 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.000 0.000

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.262 -0.005

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 2.661 0.029

PROGNOZA mBanku obnizka 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters


mailto:ernest.pytlarczyk@mbank.pl
mailto:marcin.mazurek@mbank.pl
mailto:piotr.bartkiewicz@mbank.pl
mailto:karol.klimas@mbank.pl
http://www.mbank.pl

' Pt
-

Niemcy: bez przetomu

Pozytywna niespodzianka w danych PMI nie znalazta potwier-
dzenia w wynikach ankiet Ifo: ocena sytuacji biezacej spadta
ze 110,4 do 108,4 (najnizej od wiosny 2013 r.); subindeks
oczekiwan niemieckich przedsiebiorcéw obnizyt sie za$ z 99,3
do 98,3 (najbardziej pesymistyczny odczyt od grudnia 2012
r.). W ujeciu sektorowym obserwujemy kontynuacje tendenc;ji
obserwowanych juz wczesniej: relatywnie najlepiej koniunkture
oceniajg przedsigbiorstwa ustugowe i budowlane; najgorszej
za$ - ankietowani w przetwdérstwie przemystowym oraz handlu
hurtowym i detalicznym (tam nastroje zblizajg si¢ juz do dotka
koniunktury z Il potowy 2012 roku). IV kwartat niemiecka go-
spodarka rozpoczyna wiec gteboko na terytorium spowolnienia
(por. ponizszy zegar koniunktury).

Ifo Business-Cycle Clock Germany
Manufacturing Industry?

Assessment of Current Business Situation vs. Business Expectations
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1) Incl. food and beverages. Balances, seasonally adjusted. Data starting from 2007
Source: Ifo Business Survey.
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Nalezy zada¢ sobie pytanie, czy rozbiezno$¢ wskazan PMI
i Ifo stanowi sygnat wskazujacy na kontynuacje pogorszenia
lub odwrocenie dotychczasowych tendencji w koniunkturze.
W latach 2004-2014 takie rozbieznosci zdarzyly sie doktadnie
dziewie€ razy (pazdziernik 2014 jest ta ostatnig): cztery razy
fatszywy sygnat wysytat wskaznik Ifo, trzy razy - przemystowy
PMI. Nie jest réwniez jasne, czy istnieje jednoznaczna relacja
wyprzedzajaca pomiedzy wskaznikami - w ostatnich latach to
raczej PMI byt lekko wyprzedzajagcy wzgledem lIfo, ale jego
duza zmienno$¢ sprawia, ze "jedna jaskoétka wiosny nie czyni”,
bo jeden wzrost PMI to za mato, by zdiagnozowa¢ odwrocenie
koniunktury. W przypadku Niemiec nalezy mie¢ réwniez na
uwadze kontekst regionalny - rosngce zréznicowanie wskazan
koniunktury (fatalne wyniki Francji i Wtoch to jeden element
uktadanki) w strefie euro to nie punkt startowy dla trwatego ozy-
wienia, a raczej sktadnik recepty na przediuzajaca sie stagnacje.
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——Indeks Ifo =——PMI w przemysle

Przetozenie wskazan koniunktury na twarde dane jest jak zwy-
kle podchwytliwym zadaniem. Wprawdzie poziomy Ifo sugeruja,
ze niemiecka gospodarka w Il potowie roku znajduje sie na
granicy stagnacji, ale ich wahliwo$¢ utrudnia przewidywanie
konkretnych odczytéw. Skadinad wiadomo, ze wrze$niowa
produkcja przemystowa (podobnie, jak miato to miejsce w
Polsce) powinna odrobi¢ wiekszos$¢ strat z sierpnia, co bedzie
rowniez stwarzato wyzszy punkt startowy dla IV kwartatu. Tym
niemniej, nie wida¢ nowego momentum w gospodarce Niemiec
i strefy euro w ogoélnosci. Bedzie to, pomimo krétkookresowe;j
zmienno$ci niektérych danych, podtrzymywac presje na EBC i
stymulowac¢ oczekiwania dalszego luzowania polityki pienieznej
(w koncu wdrozone juz instrumenty beda niewystarczajgce dla
osiggniecia zatozonego poziomu docelowego w bilansie).
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD relatywnie stabilny. Po gorszych od oczekiwan danych
o indeksie Ifo kurs przej$ciowo sie umocnit. Wydaje nam sie jed-
nak, ze ostatnie ruchy maja znamiona szumu. Inwestorzy wie-
dza, ze strefa euro oraz jej niemiecka lokomotywa sg w kiepskim
stanie. Wiedzg tez, ze ECB ma mnéstwo opcji, jednak na razie
nie widac finalizacji ich wykorzystania. W konsekwencji kurs tkwi
w zawieszeniu. Z marazmu rynek moga wyrwaé dzisiejsze za-
moéwienia na dobra trwate, publikowane, dzieki zmianie czasu w
Polsce, o 13:30. Niemniej reakcja moze byé krétkotrwata, gdyz
inwestorzy nie bardzo majg ochote na préby samodzielnego dia-
gnozowania gospodarki i wyreczania w tym Fed.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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—Zmiana netto
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mmZmiana koszyka* USD
-« Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sa jako wazona $rednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

EURUSD kapie pod gére w coraz bardziej mozolnym tempie.
Wydaje sig, ze MA30 stanowi obecnie efektywny opér dla noto-
wan. Tym samym korekta wydaje sie dojrzata, zas§ momentum
jest tak nedzne, ze pojawia sie dywergencja. Na 4h notowania
mozolnie dotarty pomiedzy MA30 i MA55 — tu jednak $ciezka
kursu sie wyptaszcza, a oscylator — jesli zawrdci, bo jest na po-
ziomie wykupienia — gwarantuje spora przestrzen na ruch w dét.
Pozostajemy na pozycji ze S/L 1,2750.

Wsparcie Opor

1,2606/25 1,3000
1,2501 1,2886
1,2400 1,2776
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EURPLN fundamentalnie

Spokojny dzieh na EURPLN, ale z tendencjg do ostabienia PLN.
Po starcie z okolic 4,2160 kurs powoli dryfowat do 4,2260, bez
zadnych skokow i nieciagtosci (publikacja indeksu Ifo byta neu-
tralna dla kursu). Wypowiedzi cztonkéw RPP sugerujace pewne
zawahanie tego gremium (nie jest to nasz scenariusz bazowy)
nie spowodowaly dalszego umocnienia kursu. Generalnie nie-
wielkiej korekcie poddat sie wczoraj caty region, co wydaje sie
samo w sobie zrozumiate po kilku dniach umocnienia. Ztoty po-
zostaje jednak dos¢ staby na tle ostatniego ruchu na pozostatych
walutach regionu (nie liczac rubla). Byé moze jest to zwigzane
z coraz wigksza skalg zabezpieczania pozycji przez inwesto-
réow zagranicznych (by¢ moze stary dobry pomyst na kupowanie
polskich obligacji bez zabezpieczania ryzyka kursowego powoli
przestaje byé preferowana opcja).

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresii, w ktérej PLN objadniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujg dziatanie specyficznych
czynnikéw krajowych, Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.

Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.

mBank.pl

EURPLN technicznie

Wykresy wysytajg sygnaty raczej kupna (neutralne) niz sprze-
dazy. Na dziennym wida¢ konsolidacje ze $rednig MA14 stu-
zgca za wazny punkt wsparcia (notowania wygladaja jak gotowe
do ponownego przetestowania lokalnych maksiméw). Na wykre-
sie 4h kurs dotart nad wezet $rednich (MA30/MA55), oscylator
ma jeszcze sporo miejsca na wzrost; byé moze wyrysowany ka-
nat okaze sie ex post prawdziwy, co sugerowatoby szukanie za-
wrotki kursu na obecnym poziomie (4,2260). Czekamy na dalszy
rozwdj wydarzen. Na long EURPLN brak momentum, short z ko-
lei moze uda sig zainstalowaé na wyzszym poziomie.

Wsparcie Opor

4,2089 4,2621
4,1942/58 4,2467
4,1700 4,2394
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.68 1.71 ON 1.9 2.2 EUR/PLN 4.2229
2Y 1.7225 1.77 ™M 1.9 2.1 USD/PLN 3.3288
3Y 1.78 1.81 3M 1.8 2.0 CHF/PLN 3.5024
4Y 1.88 1.91
5Y 199 202 FRA _BID _ASK
6Y 2.09 212 1x2 1.79 1.84 EUR/USD 1.2698
7Y 2.59 2.62 1x4 1.72 1.77 EUR/JPY 136.89
8Y 2.29 2.32 3x6 1.60 1.63 EUR/PLN 4.2245
)4 2.38 2.41 6x9 1.54 1.59 USD/PLN 3.3280
10Y 2.46 2.48 9x12 155 1.60 CHF/PLN 3.5025
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
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4 120 89.0 -
115
2.5 88.0
110
2 5"@—’!&) - 1051 7 86.18
1.5 I 100 | 86.0 ‘/85‘53/‘
l I 85.24
17 95 - 85.0
I
0.5 ] S35
85 -
0 . . . . . . . . . -10
t 2 3 4 5 6 7 8 9 10 80 83.0 i i '

DEC4 JANS FEBS

cze 13 sie 13 paz 13 gru 13 lut 14 kwi 14 cze 14 sie 14 paz 14

mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark

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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