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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

27.10.2014 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

10:00 GER IFO - sytuacja biezaca (pkt) paz 110.0 110.5 108.4
10:00 GER IFO - oczekiwania (pkt) pai 99.3 99.3 98.3
10:00 EUR Podaz pienigdza M3 r/r (%) 2.2 2.0 25
13 30 USA Zamowienia na dobra trwate m/m (%) wrz 0.4 -18.3(r) -1.3
14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) 2.10 2.10 2.10
0 50 JAP Produkcja przemystowa m/m (%) wrz .2 —1 9 2.7
19:00 USA Decyzja FOMC (mld USD) 0

9 00 SPA PKB kw/kw (%) wstepny 0.5 0.6 0.5
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) paz 6.7 6.7 6.7
11:00 EUR Wskaznik ESI (pkt) paz 99.7 99.9 100.7
13:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 25.09 285 283 287
13:30 USA PKB kw/kw SAAR (%) wstepny 03 3.0 4.6 3.5
14:00 GER CPI r/r (%) wstepny 0.9 0.8 0.8
0 30 JAP CPI r/r (%) wrz 3.3 3.3 3.2
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. Dzien pod znakiem inflacji w strefie euro. Po wczorajszym publikacjach z Niemiec (nie-
znaczny spadek inflacji wedlug metodologii HICP) otworzyta sie przestrzen do negatywnej niespodzianki na inflacji
w catej strefie (odczyt o 11:00). Niska inflacja nie jest zbyt dobrg informacja ani dla peryferiow (wigksze problemy
z finansowaniem deficytéw), ani dla fanéw QE w strefie euro (tylko troche nizszy odczyt moze zostaé potraktowany
przez ECB jak szum i zignorowany, zwtaszcza w konteks$cie ostatnio przeprowadzonych dziatan i w trybie oczeki-
wania na ich efekty). | z jednego i zdrugiego punktu widzenia informacja (przy biezacym risk-on, ptyngcym zapewne
z USA) nie bedzie dobrg informacjg dla EUR. Dalsza cze$¢ dnia uptywnie pod znakiem danych z USA (druga liga:
wydatki konsumpcyjne, Chicago PMI i optymizm konsumentéw U. Mich).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Bank Japonii zaskoczyt kolejng rundg QE ukierunkowang na pobudzenie inflacji. Podniesiono tempo powigkszania
bazy monetarnej, zapowiedziano wydtuzenie duration portfela, wigksze zakupy udziatéw w ETF oraz REITs.

m Niemcy: inflacja wedtug metodologii HICP wyniosta 0,7 proc. wobec 0,9 proc.

m USA: Produkt Krajowy Brutto wzrést w IIl kwartale 2014 roku o 3,5 proc. w ujeciu SAAR (wigcej w sekcji Analiz).

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 2.307 0.028

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 2.649 0.021

PROGNOZA mBanku obnizka 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Szybki wzrost w Ill kwartale, ale...

Zgodnie z opublikowanym wczoraj pierwszym odczytem, w |
kwartale PKB Stanéw Zjednoczonych wzrést o 3,5% SAAR,
nieco szybciej niz przewidywat rynek (konsensus prognoz
Bloomberga: 3,0%). Dane zaskoczyty rowniez pod wzgledem
struktury, cho¢ tutaj nieco trudniej o jednoznaczng ocene.
Woprawdzie wzrost konsumpcji okazat sie by¢ zgodny z oczeki-
waniami (spadek kontrybucji do poziomu 1,2 pp.), ale inwestycje
— na przekdr wskazaniom modeli opartych o dane miesieczne i
bardzo wysokim dostawom débr kapitatowych — spowolnity dos¢
wyraznie w stosunku do poprzedniego kwartatu. Dodatniego
(i najwyzszego od Il kw. 2009 r.) wktadu dostarczyty wydatki
rzgdowe, dodajac ponad 0,8 pp., oraz eksport netto — tu wkiad
rowniez byt najwyzszy od 2009 r. i wynidst 1,3 pp. (oto efekt
rewolucji tupkowej i zmiany bilansu handlu surowcami energe-
tycznymi w USA). Przy tak réwnomiernie roztozonym wzroscie
i uiemnym wktadzie zmiany zapasOw nie jest zaskoczeniem,
ze popyt koncowy przyspieszyt do imponujgcego 4,2% —
jesli poming¢ zimowag anomalie w | kwartale, amerykanska
gospodarka przezywa od ponad roku najlepszy okres w catej
historii ozywienia.

Kontrybucje do wzrostu PKB

kw/kw SAAR (%)
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Tym niemniej, struktura wzrostu wskazuje jednoczesnie, ze jego
tempo nie zostanie utrzymane w kolejnym kwartale/dwéch. Po
pierwsze, wystrzaty wydatkéw na zbrojenia sg na ogét jednora-
zowe i ulegajg korekcie w kolejnym kwartale - do$¢ przypomnie¢
Il kwartat 2012 roku, kiedy to przed wyborami prezydenckimi
wzrost zostat do$¢ wyraznie "podbity"wydatkami wojskowymi
tylko po to, by w kolejnym kwartale wynies¢ zero. By¢ moze
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obserwujemy dziatanie podobnego czynnika (wybory parla-
mentarne). Po drugie, jednorazowy efekt uwolnienia eksportu
ropy naftowej i poprawy terms of trade najprawdopodobniej
nie bedzie juz w kolejnym kwartale istotnie wspierat wzrostu.
Wreszcie, trzeci kwartat po raz kolejny dobitnie przypomina
o tym, ze w otoczeniu powolnie rosngcych ptac konsumpcja
bedzie rosna¢ w umiarkowanym tempie, a dodatkowym czyn-
nikiem zmniejszajgcym wydatki konsumpcyjne jest spadek
naktadéw i cen w stuzbie zdrowia (efekt reformy). Summa sum-
marum, jest prawdopodobne, ze wzrost w kolejnym kwartale
spadnie ponizej 2% SAAR, blizej swojej post-kryzysowej normy.

Wszystkie te fakty sg zapewne znane uczestnikom rynku, z kt6-
rych cze$¢ na analizowaniu amerykanskiego PKB zjadta zeby.
Nic zatem dziwnego, Ze publikacja nie wywotata istotnej reak-
cji rynkowej (albo dodajmy: tylko krétkotrwatg na kursie walu-
towym). Ostrozny, wywazony poglad Fed o stopniowym, obcia-
zonym ryzykami wzroscie gospodarczym jest w dalszym ciggu
potwierdzony. W szczegélnosci, potwierdzona jest wiara w niz-
szg docelowa stope Fed funds. W konsekwencji, przestrzen do
stromienia krzywej dochodowosci i wyprzedazy na dtugim koncu
krzywej jest minimalna, szczeg6lnie w otoczeniu wcigz niedo-
magajacej gospodarki globalne;.
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EURUSD fundamentalnie

Dzigki wczorajszym danym EURUSD znalazt sie ponownie po-
nizej 1,36. Warto jednak wspomnie¢, ze reakcja na same dane
o PKB w USA byta postepujaco negatywna (bo wcale nie byty
takie Swietne w kontekscie przysztosci - patrz sekcja analiz).
Spadki na EURUSD przywrécito dopiero rally na gietdach. Na tej
parze walutowej nie ma juz banku centralnego z odpalonym QE
(pozytywne dla USD), jednak ma by¢ (negatywne dla EUR). Do-
datkowo, wygenerowana faza risk-on sprzyja wszelkim aktywom
finansowanym po bardzo niskich stopach procentowych (akcje,
ditugie obligacje, waluty emerging markets i ich obligacje). Zda-
jemy sobie sprawe, ze w takim otoczeniu podej$cie wait-and-see
ze strony ECB od razu popsuje caty pozytywny uktad, zwtaszcza
jesli nie pojawig sie symptomy odwrécenia inflacji (dzi$ o 11:00
publikacja wstepnych danych HICP; ryzyko w dét) oraz poprawy
koniunktury (publikacja PMI w poniedziatek). Pytanie tylko, czy
w sytuacji, gdy negatywny impuls przyjdzie ze strefy euro, wy-
generowana faza risk off wesprze EUR (jest walutg finansujaca
dla wielu transakcji)? Nie jeste$my pewni, stad tez nasza $red-
nioterminowa prognoza ostabienia EURUSD dodatkowo nabiera
rumiencoéw takze w obecnym otoczeniu.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Ostatni okres konsolidacji wyglada teraz na dziennym jak ko-
$lawa gtowa z ramionami, przy czym linia szyi zostata tamana i
byto to ostatnie wsparcie na drodze do 1,25 (minima lokalne),
ponizej ktérego z kolei rozposSciera sie otchtan. Tam tez be-
dziemy wznawiac krétkie pozycje, gdyz boimy sig¢ nagtej korekty
w gore (takiej jak wydarzyta sie poprzednio).

Wsparcie Opor

1,2548 1,3000
1,2501 1,2883/86
1,2400 1,2795
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EURPLN fundamentalnie

Faza risk on i EURPLN lgduje na poziomie 1,21, a wigc na
dolnym ograniczeniu trendu bocznego, ktéry pojawit sie tuz po
pierwszym od wielu miesigcy epizodzie ryzyka kredytowego kil-
kanascie dni wczesniej (obecnie nie ma po nim $ladu, za$ ztoty
nadal wydaje sie wobec tej metryki relatywnie staby). Réwno-
waga na ztotym wyglada troche jak na ostrzu noza. Jesli faza
risk on bedzie kontynuowana (jako niezalezna od gospodarki
polskiej) ztoty moze sie jeszcze umocni¢. Niemniej z uwagi na
znaczacy udziat zagranicy w polskim dtugu publicznym, wszelkie
lepsze dane makro (a wigc przestanki do powolnego odwracania
stabos$ci wzrostu) w potgczeniu z dos¢ duzg skalg wycenionych
obnizek stop (aby rynki byty zaskoczone RPP musiataby obciaé¢
jeszcze o 75pb) moga generowac wyprzedaz na rynku obligaciji
i to - mimo pozytywnego sprzezenia PLN z cyklem - mogtoby
dla polskiej waluty skonczy¢ sie Zle. Czekamy na dane o PMI w
przysztym tygodniu.

Czynnik krajowy* w EURPLN
-0.6 .

-0.7

-0.8 |

-0.9 -

-1 4

3.1 4

-1.2 -

06/16/14  07/16/14 08/16/14 09/16/14  10/16/14
* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktdrej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujg dziatanie specyficznych
czynnikdw krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.

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

Sieczka jest kontynuowana. Co prawda notowania nieznacznie
spadajg na dziennym, caly czas jednak ostatnie dni mozna po-
traktowac¢ jako flage po solidnych wzrostach. Myslac w ten spo-
sOb wprowadzamy autosugestie do oczekiwania ruchu w goére
(oscylator wrocit z terytorium wyprzedania). Notowania na 4h
spadty doktadnie do minimum z potowy wrzesnia i liczymy na
powtérke ruchu, ktéry nastgpit wtedy (jedyna réznica to mome-
tum, wtedy rynek byt bardziej rozgrzany na wzrosty; teraz z kolei
oscylator oferuje wiecej miejsca na ruch w gore — to sensowne
po dtuzszym czasie obowigzywania range). Long EURPLN po
4,2115, S/L 4,19, bez sztywnego T/P.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.655 1.69 ON 1.9 2.2 EUR/PLN 4.2280
2Y 1.7 1.74 M 1.8 2.0 USD/PLN 3.3592
3Y 1.74 1.77 3M 1.8 2.2 CHF/PLN 3.5068

4Y 1.83 1.86

5y 193 1.96 FRA BID ASK

6Y 2.03 2.06 1x2 1.73 1.78 EUR/USD 1.2612
7Y 2.59 2.62 1x4 1.70 1.75 EUR/JPY 137.73
8Y 2.21 2.24 3x6 1.57 1.62 EUR/PLN 4.2121
QY 229 232 6x9 1.51 1.56 USD/PLN 3.3400
10Y 237 240 9x12 1.53 1.57 CHF/PLN 3.4918
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
2.9 0.15 2.30 3.10 0.45
2.8 2.20 0.40
2.7 01 310 - 0.35
2.6 - 2.00 | 0.30
2.5 9 0.05
1.90 - 0.25
2.3 | o 1.80 0.20
22 - 1.70 0.15
2.1 4 F-0.05 1.60 - r 0.10
2 1.50 - 0.05
1.9 +— i e ; T 0.1 140 1.50 : : : - - : 0.00
22lip 5sie 19sie 2wrz 16 wrz 30 wrz 14 paz 28 paz 1 sie 15 sie 29 sie 12wz 26wz 10paz 24 paz
1.30 +
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 P 89.0 -
115 - 88.5 1
25 - 20 88.0 -
110 +
87.5
21 r15 Jos . 86.92
' 86.45
1.5 10 100 - 86.5 -
85.88
" s o5 86.0
85.5 +
90
0.5 ro 85.0 4
85 1 84.5 -
0 T T T T T T T T T =5
1t 2 3 4 5 6 7 8 9 10 80 : : ‘ 84.0 ‘
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 FEBS
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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