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Marcin Mazurek
Stareay anitye
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  PMIw przemysle (pkt.) paz 50.1 50.0 49.5 51.2
) Lo 9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.) paz 47.3 47.3 48.5
Z:;tlr“a?rtklewmz 9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) paz 51.8 51.8 51.4
tel. +48 22 526 70 34 10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) paz 50.7 50.7 50.6
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 10:30 GBR PMI w przemysle (pkt.) paz 51.5 51.6 53.2
) 16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) paz 56.1 56.6 59.0
ot
tel. +48 22 829 02 56 USA Wybory do Kongresu 04.11
karol.klimas@mbank.pl 11:00 EUR PPI r/r (%) wrz -1.5 -1.4 -1.4
14:30 USA Bilans handlowy (mld. USD) wrz -40.0 -40.1 -43.0
16:00 USA Zamobwienia w przymysle m/m (%) wrz -0.5 -10.1 -0.6
mBank S.A
Senatoreka 18 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
14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) paz 214 213
16:00 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
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 01.11 285 287
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
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) paz 234 248
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) paz 5.9 5.9

Dzis zostana opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi$ decyzja RPP (wiecej w sekcji analiz).

Gospodarka globalna. Sroda uptynie pod znakiem publikacji indekséw PMI w ustugach. Rano bedg to finalne
odczyty ze strefy euro wraz ze szczegdétowymi danymi z poszczeg6lnych panstw, oraz z Wielkiej Brytanii. W go-
dzinach popotudniowych za$ zobaczymy odczyt wskaznika ISM poza przetwérstwem przemystowym. W kazdym z
w/w przypadkoéw uczestnicy rynku spodziewaja sie stabilizacji (na wyzszych poziomach, co oczywiste, w USA). W
Stanach Zjednoczonych warto zwrécié uwage na dane ADP o zatrudnieniu w pazdzierniku — wraz z informacjami z
ISM pozwoli to na oszacowanie ryzyk dla obecnych prognoz danych NFP.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Kosiniak-Kamysz: W pazdzierniku stopa bezrobocia nie wzrosta, a mozliwe, ze spadta.

m KE: Wzrost gospodarczy w Polsce spadnie z 3 proc. w tym roku do 2,8 proc. w przysztym. Do stabszego rozwoju
przyczyniaja si¢ nie najlepsza sytuacja w strefie euro oraz napigcia za wschodnig granica.

m KE: Deficyt polskiego sektora finanséw publicznych obnizy sie z 3,4 proc. PKB w 2014 r. do 2,9 proc. PKB w 2015
r.ido 2,8 proc. PKB w 2016 r.. Spadek deficytu strukturalnego zmieni sie z 2,9 proc. PKB w tym roku do 2,5 proc.
PKB w przysztym.

m USA: W wyborach uzupetniajacych do Kongresu Republikanie przejeli kontrole nad Senatem.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.840 0.000

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.333 0.002

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 2.594 -0.016

PROGNOZA mBanku obnizka 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis decyzja RPP

Dzi$§ w godzinach popotudniowych RPP ogtosi decyzje o sto-
pach procentowych. Oczekujemy obnizki stdp, a podobne praw-
dopodobienstwa widzimy dla scenariuszy 2x25 i raz 50pb (50pb
to ciekawe rozwigzanie, jesli zastosujemy podobna logike, co w
pazdzierniku). Chyba tez te dwa scenariusze spetniajg warunek
zageszczenia obnizek do konca roku przedstawiony przez pre-
zesa Belke. Co wazne, RPP nie wskaze zdecydowanie na za-
konczenie cyklu, w kazdym ze scenariuszy pozostawiajgc sobie
furtke do dziatania w sytuacji obnizenia wzrostu w przysziosci
(a ryzyk z otoczenia europejskiego jest ciggle b. duzo — dywer-
gencja $ciezek ozywienia pomiedzy pétnocg i potudniem, inten-
syfikacja dziatan ECB i presja na umocnienei PLN, czy wreszcie
oddalanie momentu odbicia inflacji). Na listopadowym posiedze-
niu zostanie zaprezentowana nowa projekcja inflacyjna. Bedzie
ona duzym wsparciem dla pro-obnizkowej argumentacji. Infla-
cja zostanie obnizona wzgledem tej z lipca na catej $ciezce (co
wazne, nie zbiegnie do celu NBP nawet w ostatnim roku pro-
jekgji). Myslimy, ze w projekcje wzrostu NBP wyraznie wdart sie
strukturalny pesymizm odno$nie do wzrostu w Europie. Wzrost
dla Polski obnizony zostanie na 2014 i 2015 rok (NBP wydaje si¢
sceptyczny co do ozywienia w 2015 i przyspieszenia wydatkdw
infrastrukturalnych).
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EURUSD fundamentalnie

Przez wigksza czesc dnia EURUSD pozostawat stabilny i poru-
szat sig w bardzo waskim zakresie wahan. Wiekszg zmienno$¢
i umocnienie EUR o ponad pét figury) przyniosto dopiero popo-
tudnie, kiedy to pojawity sie informacje prasowe na temat taré¢
w fonie Rady Gubernatoréw EBC. W telegraficznym skrécie: w
EBC ma istnie¢ opozycja wobec przywddztwa Draghiego i, co
wazniejsze, wobec ustalania sztywnego celu dla bilansu banku.
Oznacza¢ to moze brak wsparcia dla dodatkowych instrumen-
téw, na ktérych uzycie liczy cze$¢ uczestnikéw rynku. Co oczy-
wiste, wydzwiek tej informacji zalezy od tego, czy kryje sie za
tym co$ wiecej niz standardowy lament Bundesbanku. Jutrzej-
sze posiedzenie EBC stato sie tym samym bardziej interesujace.
W miedzyczasie za$ oczy inwestoréw beda zwrdcone na dane
ze Stanéw Zjednoczonych (ISM w ustugach i ADP), ktére po-
winny dostarczy¢ ostatnich wskazéwek przez NFP.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Nasza pozycja przezyta wczoraj chwile grozy, gdy kurs w godzi-
nach popotudniowych gwattownie wystrzelit w gére. Jego marsz
zostat jednak niemal ksigzkowo zatrzymany przez BolIMA30, co
uznajemy za dobrg monete. Zapedy wzrostowe sg zatem dos¢
mocno ograniczone. Wypada powt6rzy¢, ze ze wzgledu na uktad
kresek (mozliwe, ze wytamanie z konsolidaciji, ktore sktonito nas
do zajecia pozycji byto efektem szumu fundamentalnego przez
EBC i NFP) wiele warunkéw musi zosta¢ spetnionych, by nasza
pozycja stata sie znéw zyskowna. Krétko méwiac, jezeli kurs nie
zacznie spadac szybko, to trzeba bedzie przetkna¢ gorzka pi-
gutke. Czekamy jeszcze jeden dzien.
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EURPLN fundamentalnie

Witorek uptynat pod znakiem nieznacznego ostabienia ztotego,
ktére przebiegato wg scenariusza znanego juz obserwatorom
polskiego rynku FX. Poranne umocnienie, ktdre zbieglto sie
z duzym spadkiem rentownos$ci na dtugim koncu krzywej (w
przypadku 10-latek spadek siegnat w potowie dnia 6 pb) nie
trwato dtugo nie zdotato sprowadzi¢ kursu ztotego ponizej 4,22.
Pézniejsza deprecjacja w godzinach popotudniowych zostata
wsparta przez komentarze Ministra Finanséw (o korzystnym
charakterze ostabienia waluty). Ostatni akt to juz koszykowe
umocnienie EUR zwigzane z informacjami prasowymi na temat
tar¢ w fonie Rady Gubernatorow EBC. Poczatek sesji azjatyckiej
to juz tradycyjnie czas odreagowania na EURPLN. Dzisiejsza
decyzja RPP moze poruszyé¢ kursem tylko w przypadku niespo-
dzianki, a zasady sg proste: wigksza skala cigcia to ostabienie
(zapewne krétkotrwate), brak - umocnienie. W szerszej perspek-
tywie, zakonczenie cyklu luzowania polityki pienieznej (nie spo-
dziewamy sie tego jednak) powinno sprowokowac wyprzedaz na
rynku Fl i przejSciowe ostabienie waluty.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* 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

EURPLN kontynuuje marsz w gére. Na dziennym kolejna biata
Swieca (trzecia z rzedu, dawno sig to nie zdarzato). Na 4h ak-
tualnie notowania znajdujg sie ponad weztem $rednich. Momen-
tum jest niezte, a wiec pozostajemy na pozycji long EURPLN,
S/L 4,19, T/P 4,2380 (pora ustawi¢ sztywne zlecenie - nie wi-
dac poczatku nowego trendu a szkoda nie wykorzysta¢ jakiegos
chwilowego wybicia na realizacje zyskow).
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.62 1.65 ON 1.8 2.1 EUR/PLN 4.2253
2Y 1.68 1.72 1M 1.8 2.0 USD/PLN 3.3776
3Y 1.7 1.73 3M 1.7 2.2 CHF/PLN 3.5056

4Y 1.78 1.81

5y  1.88 1.91 FRA BID ASK

6Y 1.96 1.99 1x2 1.61 1.66 EUR/USD 1.2545
7Y 259 262 1x4 1.63 1.68 EUR/MJPY 142.50
8Y 215 2.18 3x6 153 1.57 EUR/PLN 4.2243
QY 224 227 6x9 148 1.52 USD/PLN 3.3701
10Y 231 235 9x12 1.50 1.54 CHF/PLN 3.5074
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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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