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Starszy analiyk
tel. +48 22 829 01 83 2:45 CHN PMI w przemysle finalny (pkt.) paz 50.4 50.4 50.4
marcin.mazurek@mbank.pl 9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) paz 50.1 50.0 495
) Lo 9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.) paz 47.3 47.3
Z:;tlr“a?rtklewmz 9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) paz 51.8 51.8
tel. +48 22 526 70 34 10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) paz 50.7 50.7
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 10:30 GBR PMI w przemysle (pkt.) paz 51.5 51.6
) 15:00 USA ISM w przemysle (pkt.) paz 56.5 56.6
e
tel. +48 22 829 02 56 USA Wybory do Kongresu 04.11
karol.klimas@mbank.pl 11:00 EUR PPl r/r (%) wrz -1.5 -1.4
13:30 USA Bilans handlowy (mid. USD) wrz -40.0 -40.1
15:00 USA Zamobwienia w przymysle m/m (%) wrz -0.5 -10.1
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00-950 Warszawa POL Decyzja RPP (%) lis 1.50 1.75 2.00

tel. +48 22 829 00 00 9:50 FRA PMI w ustugach finalny (pkt.) paz 48.1 48.1

fax. +48 22 829 00 33 9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) paz 54.8 54.8

http://www.mbank.pl 10:00 EUR  PMIw ustugach finalny (pkt.) paz 52.4 52.4
10:30 GBR PMI w ustugach (pkt.) paz 58.40 58.70
13:00 USA Umowy na sprzedaz doméw m/m (%) 31.10 -6.6
13:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) paz 214 213
15:00 USA ISM poza przemystem (pkt.) paz 57.3
8:00 GER Zamowienia w przymysle m/m (%) wrz 2.0 -5.7
13:00 GBR Decyzja BoE (%) 06.11 0.5 0.5
13:00 CZE Decyzja banku centralnego (%) 06.11 0.05
13:45 EUR Decyzja ECB (%) 06.11 0.05 0.05
13:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 01.11 287
8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) wrz 2.0 -4.0
8:00 GER Bilans handlowy (mld) wrz 19.0 141
8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) wrz -0.2 0.0
13:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) paz 230 248
13:30 USA Stopa bezrobocia (%) paz 5.9 5.9

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. Tydzien rozpoczynamy od danych PMI. Oczekiwany przez nas delikatny wzrost indeksu
moze na pierwszy rzut oka staé w sprzecznosci ze wskazaniami indekséw koniunktury GUS i KE, nalezy jednak
pamigtac, ze w tym cyklu sg one op6znione wzgledem PMI i nie pozwalaja na jego przewidywanie. W konsekwenciji,
przewidujemy jedynie nieznaczng poprawe, zgodng z nieco wigkszym optymizmem za zachodnig granica. Decyzja
podjeta na listopadowym posiedzeniu RPP zostanie opublikowana w $rode. W naszej opinii zaréwno jednorazowe
ciecie 0 50 pb, jak i dwa cigcia o 25 (w listopadzie i grudniu) charakteryzuje zblizone prawdopodobienstwo, ale to
pierwsze rozwigzanie wydaje sie nam bardziej logiczne. Towarzyszy¢ mu bedzie publikacja podstawowych wynikéw
listopadowej projekcji inflacyjnej, ktéra powinna pokaza¢ nizsza $ciezke PKB i wolniejszy wzrost inflacji w catym
horyzoncie prognozy. Wazniejszy bedzie jednak ton komunikatu i konferencji - w naszej opinii nie znajdzie sie tam
wskazanie na koniec cyklu obnizek i furtka do dalszego luzowania zostanie zostawiona.

Gospodarka globalna. Kolejny bogaty w wydarzenia tydzien. W strefie euro rozpocznie sie od publikacji finalnych
odczytéw PMI w przemysle (dzi$) i w ustugach (Sroda), ale bedzie to jedynie przygrywka przed posiedzeniem EBC.
Oczekiwania sa, jak co miesiac ustawione do$é wysoko, zwtaszcza po wypuszczonym w pazdzierniku balonie préb-
nym dotyczacym skupu obligacji korporacyjnych, ale na ogtaszanie nowych dziatan jest zbyt wczes$nie i najlepsze,
na co mozna juz teraz liczy¢, to ztagodzenie warunkéw uczestnictwa w TLTRO i gotebia retoryka Draghiego - w
koncu skup ABSéw dopiero sie rozpoczyna. Koniec tygodnia przyniesie publikacje danych z niemieckiego sektora
przemystowego, gdzie zapewne zobaczymy odreagowanie sierpniowego zatamania (i to w wigkszym stopniu niz
rynek sie tego spodziewa). W Stanach Zjednoczonych kluczowe beda oczywiscie miesieczne dane z rynku pracy.
Stabilizacji stopy bezrobocia bedzie najprawdopodobniej towarzyszy¢ istotny wzrost zatrudnienia. Jak co miesiac,
oczekiwaniami na te dane bedg sterowaé publikacje ISM (dzi$ i w $rode) oraz ADP ($roda).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.857 -0.009

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 0.000 0.000

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 2.574 0.000

PROGNOZA mBanku obnizka 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

Indeks zaskoczen dla Polski
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POLSKA

Bez zmian (brak danych). W tygodniu polskim indeksem
zaskoczenh moze poruszy¢ jedynie PMI.
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Negatywne niespodzianki w danych z Niemiec (Ifo, inflacja,
sprzedaz detaliczna) przyniosty istotny spadek europejskiego
indeksu zaskoczen i korekte zesztotygodniowego wystrzatu.
Czy wracamy do trendu spadkowego? Tydzien przynosi serie

publikacii, ktére pozwolg to rozstrzygna¢ (finalne PMI, dane
z niemieckiego przemystu).

USA

W dét po danych o zaméwieniach na dobra trwate i wy-
datkach konsumpcyjnych, w gore po wskazniku Chicago
PMI. Na bazie tygodniowej odnotowano zatem spadek. Trwa
konsolidacja amerykanskiego indeksu zaskoczen, a w tym
tygodniu poruszy¢ nim moga m.in. dane z rynku pracy i ISM.

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

Potezny (1,5 figury) spadek EURUSD, uwiehczony ustanowie-
niem nowych lokalnych miniméw (ponizej 1,25). Nasz model
czynnikowy wskazuje, ze przyczyny spadku EURUSD lezaty
po stronie dolarowej. Mozemy tutaj wymieni¢ dwa czynniki: (1)
dziatania BoJ, ktore wywindowaty USDJPY na nowe maksima
(nocne otwarcie powyzej 112), co rykoszetem uderzyto w inne
pary walutowe; (2) publikacja lepszych od oczekiwanh dotyczg-
cych kosztow pracy w USA (ptace to ostatni brakujgcy skiad-
nik na amerykanskim rynku pracy). Poranne umocnienie dolara
uderzyto w EURUSD po raz kolejny i w nocy kurs spadt poni-
zej 1,2440. Tydzien przynosi cata serig istotnych wydarzen dla
EURUSD - od EBC po dane z amerykanskiego rynku pracy.
Ze wzgledu na wywindowane oczekiwania (spodziewany wysoki
odczyt NFP, gotebia konferencja EBC) ich uktad sprzyja raczej
wzrostowej korekcie zesztotygodniowych spadkéw.

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

Kolejna duza czarna $wieca na tygodniowym, ktéra wyglada jak
wznowienie trendu spadkowego. Na dziennym seria czarnych
Swiec sprowadzita kurs ponizej 1,25 po raz pierwszy od sierpnia
2012 roku — tym samym padto ostatnie wsparcie na drodze do
1,20. Sygnatéw odwrdcenia w chwili obecnej brak (na 4H ostat-
nie ruchy bez dywergencji). Zgodnie z obietnicg, ponizej 1,25
odnawiamy pozycje krétkg na EURUSD z wejsciem po 1,2495,
S/L na poziomie 1,2630 i bez sztywnego T/P (celujemy w 1,20).

Wsparcie Opor

1,2440 1,3000
1,2400 1,2883/86
1,2043 1,2704
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy, ale po jakim dniu! Poranek rozpoczat si¢ od sil-
nego umocnienia ztotego na fali euforii po decyzji Banku Japonii
- w konsekwencji po raz pierwszy od tygodni EURPLN przej-
Sciowo zanurkowat ponizej 4,20. Jego umocnienie okazato sie
jednak przej$ciowe, bo (jak to miato miejsce wielokrotnie) na-
tychmiast ujawnili sie sprzedajacy PLN po atrakcyjnych pozio-
mach. Kluczowym czynnikiem odwracajgcym trend na EURPLN
okazata sie publikacja danych z USA, konkretniej, wyzszego od
oczekiwan (i najszybszego od 2008) wzrostu kosztéw pracy. Z
uwagi na to, ze obserwatorzy rynku sg wyczuleni na kwestie
presji ptacowej w USA, reakcja rynkéw byta zywiotowa. Tydzien
przynosi nagromadzenie czynnikéw krajowych (PMI, RPP) i glo-
balnych (EBC i ,payrolle” w USA). Pierwsze z nich maja, jak
to czesto bywa, potencjat do jedynie przejsciowego poruszenia
rynkiem FX. Drugie z nich moga przede wszystkim podtrzymaé
podwyzszong zmienno$ci. Przestrzeh do wytamania z obecnego
zakresu (4,00 - 4,24) jest jednak niewielka.

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.

EUR / PLN 4H
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EURPLN technicznie

Kolejny wzrostowy tydzien, ale biata $wieca ukrywa kolejny cha-
otyczny tydzien. Piatek przynidst podwyzszong zmienno$¢ na
EURPLN - od nieuwanego testowania poziomu 4,20 (zabrakio 4
pipséw), po dynamiczny wzrost w okolice 4,23. Nasza pozycja
long zarabia obecnie 130 pipséw i nie jesteSmy jeszcze skitonni
jej zamykac¢ — do gornego ograniczenia range (4,2350/24) jesz-
cze troche brakuje, a wsparcia w okolicy 4,20/21 sg bardzo
mocne i generujg bardzo silny popyt na EURPLN.

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 1.625 1.67 ON 1.9 2.2 EUR/PLN 4.2043
2Y 1.67 1.71 1M 1.8 1.9 USD/PLN 3.3459
3Y 1.71 1.74 3M 1.8 2.0 CHF/PLN 3.4860
4Y 1.79 1.82
5Y 189 192 FRA _BID _ASK
6Y 1.98 2.01 1x2 1.70 1.75 EUR/USD 1.2515
7Y 259 262 1x4 1.67 1.73 EUR/JPY 140.65
8Y 216 219 3x6 1.52 1.58 EUR/PLN 4.2233
)4 225 228 6x9 1.47 1.53 USD/PLN 3.3677
10Y 233 236 9x12 149 1.55 CHF/PLN 3.4995
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 4 FO1 540 - 0.35
2.6 2.00 - r 0.30
2.5 - 0.05
2.3 1 Lo 1.80 | | 0.20
2.2 4 1.70 - 0.15
2:1 -0.05 1.60 - 0.10
29 150 0.05
Lo ) . " RSN l 1.50 ' ' ' " 0.00
231lip 6sie 20sie 3wrz 17 wrz 1paz 15 paz 29 paz 4 sie 18 sie 1wrz 15wrz 29 wrz 13 paz 27 paz
1.30 |+ . — — | |
mspread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y —Wibor 3M WIBOR 3M 1x4 3x6 6X9 9x12 mispread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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2 % L 2 105 87.0 - 86.61
1.5 100 - 86.0 85.63
il
o5 W — ] 84.0
B - ‘
0 T T T T T T T T T 5
t 2 3 4 5 6 7 8 9 10 80 83.0
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 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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