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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 -18.3 (r) -1.3
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) 2.10 2.10 2.10

:

gr? :l)ily}f(llmas 0 50 JAP Produkcja przemystowa m/m (%) wrz .2 —1 9 2.7
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‘;?;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$ w godzinach wieczornych zostanie opublikowana decyzja Fed (wigcej czytaj w sekcji
analiz).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Rzonca: Polska polityka pieniezna jest bliska niekonwencjonalnej polityce i dalsze jej luzowanie mogtoby zagrozié¢
stabilno$ci gospodarki.

m USA: Zaméwienia na dobra trwate w USA we wrzeéniu spadty mdm o 1,3 proc., po tym jak w sierpniu spadty o
18,3 proc. mdm - poinformowat Departament Handlu USA.

m JAP: Produkcja przemystowa we wrze$niu wzrosta mdm o 2,7 proc. - podato Ministerstwo Gospodarki, Handlu i
Przemystu w komunikacie, we wstepnym wyliczeniu.

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 2.296 0.001

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 2.678 -0.040

PROGNOZA mBanku obnizka 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Fed programowo gotebi, ale komunikat
moze namieszac

Niska inflacja, powoli rosnace ptace oraz srodowisko umiarko-
wanego, lecz podatnego na zaburzenia (mocny dolar) wzrostu
gospodarczego utwierdzito rynki finansowe w przekonaniu, ze
Fed pozostaje bardzo gotebi i by¢ moze jeszcze bardziej prze-
dtuzy okres do pierwszej podwyzki stép procentowych. Zgodnie
z doktryng optimal control przeciggniecie podwyzek stop poza
okres, w ktorym stopa bezrobocia spada ponizej NAIRU a
inflacja przyspiesza, wydaje sie pozostawaé preferowang przez
Yellen opcja. Niemniej dzisiejsza decyzja moze wprowadzi¢
zamieszanie na co najmniej 4 polach:

1. Zakonhczenia zakupdéw aktywéw: czy definitywnie teraz,
czy sygnalnie czes$¢ zakupdw pozostanie bez zmian.

2. Inflacji: odnotowania niskich rynkowych oczekiwan i niz-
szych odczytéw inflacji, czy potraktowanie ich jako czyn-
niki przej$ciowe.

3. Stwierdzenia ,considerable time”: Fed od dtuzszego
czasu probuje przekona¢ rynki, ze stwierdzenie to po-
winno by¢ odczytywane jako uwarunkowanie od danych,
nie zas indykacja czasowa — optymalnie bytoby zatem je
pozostawi¢, aby zachowaé sp6jnos¢ a niuanse odtozy¢ do
grudniowego posiedzenia z konferencja Yellen.

4. Oceny sytuacji na rynku pracy: niewykorzystanie czynni-
kow wytworczych, gdziekolwiek nie bytaby ustawiona gra-
nica dla jego normalnego poziomu, spada i Fed moze to
odnotowag; takie niewinne stwierdzenie mogtoby by¢ pa-
nicznie odczytane przez rynki.

Zwazywszy ostatnie reakcje rynku na stabsze dane oraz wypo-
wiedzi cztonkéw FOMC, w posiedzenie wchodzimy z do$é wy-
goérowanymi oczekiwaniami rynkowymi. | jakkolwiek w $rednim
terminie spodziewamy sie gotfebich tonéw ze strony Fed, skala
mozliwosci zniuansowania komunikatu zacheca nas (przy bie-
zacych poziomach krzywych w USA) raczej do neutralnego na-
stawienia przed decyzja.
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USA: stabsze zamoéwienia na dobra trwate

Zamébwienia na dobra trwate spadty we wrzesniu o 1,3% (kon-
sensus +0,5%); po wytgczeniu $rodkéw transportu spadly o
0,2% (konsensus +0,5%). Kategoria cywilnych zaméwien na do-
bra kapitatowe z wytaczeniem samolotéw obsuneta sie o0 1,7%
(konsensus +0,6%). W ujeciu rocznym wida¢ obnizenie dyna-
miki zaméwien kapitatowych w okolice 5-8%. Niemniej jest to
tempo wzrostu utrzymywane juz od wielu miesiecy. Poréwnujac
ostatnie 3 lata, wida¢ doskonale, ze rok 2014 charakteryzuije sie
wzrostowg tendencja tej kategorii zaméwien, cho¢ wyptaszcze-
nie wzrostu w ostatnich 3-4 miesigcach takze jest widoczne.
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Strachy wobec amerykanskiej gospodarki majg na obecnym
etapie w dalszym ciggu charakter wyprzedzajgcego myslenia o
negatywnym wptywie mocnego dolara (naszym zdaniem w for-
mie nieco przesadzonej). W danych o wigkszej czestotliwosci
wplyw ten nie jest (na razie?) w sposoéb jednoznaczny widoczny.
Tymczasem komplet danych za Il kwartat pozwala szacowac,
ze gospodarka amerykanska wzrosta w tempie 3-3,5% i osia-
gniety wzrost byt relatywnie dobrze zbilansowany. Cho¢ ryzyka
dla wzrostu pozostajg, w dalszym ciggu zaktad o Fed nie jest
to zaktadem o wzrost, lecz o inflacje i szerszy kontekst sensow-
nosci zaciesniania polityki pienieznej w sposéb wyprzedzajacy.
Uwazamy, ze Fed pozostanie gotebi.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wyzej (wczorajsze maksimum wypadto w okolicy
1,2765), co mozna przypisa¢ mniej wigcej po rowno czynnikom
dolarowym (dolar stabszy do euro i mniej wigcej stabilny wzgle-
dem pozostatej czesci koszyka) i europejskim (umocnienie w
wiekszosci istotnych par walutowych). W ciggu dnia najwazniej-
szym wydarzeniem na parze EURUSD byta publikacja gorszych
od oczekiwan danych ze Stanéw Zjednoczonych (zaméwienia
na dobra trwate - wiecej czytaj w sekcji analiz). Cho¢ negatywna
niespodzianka nastapita po serii dobrych odczytéw, a wahliwos$¢
danych utrudnia ich interpretacje, byta ona dostateczna dla zta-
mania delikatnej rownowagi na EURUSD (obligacje, co ciekawe,
pozostaty praktycznie niewzruszone). Dzi$ do gry wkracza Fed
i w przypadku gotebiej niespodzianki (wiele jest wycenione, ale
Fed potrafi przeciez zaskakiwac¢) najprawdopodobniej otworzy
sie droga do 1,30.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sa jako wazona $rednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.

—7Zmiana netto

ER/USD4 ™

e il

mBank.pl

EURUSD technicznie

S/L zamyka pozycje ze stratg 60 pipsow. Co sie stato? Wystrzat
ponad MA55 i MA 200 na 4H, znamionujacy nieco wieksze ,ka-
panie pod gore”, o ktérym wspominaliSmy we wczorajszym ko-
mentarzu. Nasz poglad o dojrzatosci korekty moze zatem oka-
zac sie przedwczesny. Na razie celem jest 1,2886 (ostatnie lo-
kalne maksimum i gdrne ograniczenie range), jego ztamanie
oczywiscie otworzy droge do 1,30. Dzi$ zostajemy poza ryn-
kiem, czynniki fundamentalne (Fed) moga tutaj zbyt duzo na-

mieszac.
Wsparcie Opor

1,2606/25 1,3000
1,2501 1,2886
1,2400 1,2795
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EURPLN fundamentalnie

Przedstawienie na EURPLN odbywato sie wczoraj zgodnie ze
znanym juz scenariuszem: ostabienie w pierwszej potowie dnia
sprowadzito kurs ztotego blisko jego lokalnych maksiméw, powy-
zej 4,2350; sesja amerykanska przyniosta za$ potezne umoc-
nienie ztotego (o0 ok. 2 gr). Powodem umocnienia ztotego (po-
dobnie, jak innych walut regionu, najbardziej spektakularnego —
tureckiej liry) byty gorsze od oczekiwan dane ze Stanéw Zjed-
noczonych, ktérych publikacja spowodowata przecene dolara i
rozbudzita popyt na aktywa rynkéw wschodzacych (obok walut,
umocnity sie tez lokalne rynki diugu). Warto oczywiscie odnoto-
wag, ze te dwufigurowe ruchy przebiegajg wewnatrz dotychcza-
sowego zakresu wahan, trudno widzie¢ w tym zatem przetom na
EURPLN. Duzo w tym oczywiscie pozycjonowania przed dzisiej-
szym Fed. Wydaje sig, Zze duza cze$¢ gotebiego nastawienia jest
juz zdyskontowana przez rynek, co sugeruje, ze w przypadku
braku gotebiej niespodzianki mozemy zobaczy¢ ruch w kierunku
4,24.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresii, w ktdrej 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.

Wartoéci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

EURPLN pozostaje frustrujgco chaotyczng parg walutowg (na
D: biata $wieca, czarna $wieca, biata $wieca...) — wyrysowany
kanat spadkowy na 4H nie utrzymat sie zbyt dtugo, a po jego
ztamaniu kurs wzrést o mniej wiecej figure tylko po to, aby za-
notowac¢ dynamiczny spadek w kierunku 4,2160. Ze wszystkich
kanatéw, jakie probowalismy rysowac, najbardziej sensownym
okazuje sie by¢ ten poziomy. W takiej sytuacji nie optaca sie
by¢ chciwym i warto gra¢ na range (z grubsza 4,21 - 4,24). Z
takg mysla proponujemy warunkowy long EURPLN po 4,2130
ze sztywnym T/P na 4,2350 i S/L na 4,2050.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.675 1.71 ON 1.9 2.2 EUR/PLN 4.2268
2Y 1.715 1.76 M 1.9 2.1 USD/PLN 3.3295
3Y 1.76  1.79 3M 1.8 2.0 CHF/PLN 3.5035

4Y 1.86 1.89

5y 196 1.99 FRA BID ASK

6Y 207 210 1x2 1.73 1.78 EUR/USD 1.2733
7Y 2.59 2.62 1x4 1.74 1.79 EUR/JPY 137.71
8Y 226 229 3x6 1.59 1.64 EUR/PLN 4.2132
QY 235 238 6x9 149 1.54 USD/PLN 3.3089
10Y 242 245 9x12 1.55 1.59 CHF/PLN 3.4927
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
2.9 4 r 015 2.30 4 3.10 r 045
2.8 2.20 - 0.40
2.7 | FO1 540 I 0.35
2.6 2.00 - r 0.30
2.5 - 0.05 e
1.90 - r 0.25
23 | | o 1.80 - - 0.20
2.2 | 1.70 - ' 0.15
2:1 -0.05 1.60 - ! 0.10
2 1.50 70 4 0.05
1.9 +— ) — ‘ 01 44 1.50 , , ‘ ‘ 0.00
21lip 4sie 18sie 1wrz 15wrz 29 wrz 13 paz 27 paz 30 lip 13 sie 27 sie 10wz 24 wrz 8 paz 22 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
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115 4 88.5
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2 < 87.49
s 2 105 87.5
4 86.94
115! 100 - 87.0
I I I 86.49
1 95 + 86.5 -
I |
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0.5 ¢ r-5
85 | 85.5 -
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mAsset Swap (bps) —IRS +Benchmark cze 13 sie 13 paz 13 gru 13 lut 14 kwi 14 cze 14 sie 14 paz 14 DEC4 JANS FEB5

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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