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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

03.11.2014 PONIEDZIALEK

2:45 CHN PMI w przemysle finalny (pkt.) paz 50.4 50.4 50.4

Poprzednio  Odczyt

9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) paz 50.1 50.0 49.5 51.2

9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.) paz 47.3 47.3 48.5

9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) paz 51.8 51.8 51.4

10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) paz 50.7 50.7 50.6

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
USA Wybory do Kongresu 04.11

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

9:50 FRA PMI w ustugach finalny (pkt.) paz 48.1 48.1 48.3

9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) paz 54.8 54.8 54.4

10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) paz 52.4 52.4 52.3

10:30 GBR PMI w ustugach (pkt.) paz 58.4 58.7 56.20

13:00 USA Umowy na sprzedaz doméw m/m (%) 31.10 -6.6 -2.6

14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) paz 220 225 () 230

14:15 POL Decyzja RPP (%) lis 1.50 1.75 2.00 2.00

16:00 USA ISM poza przemystem (pkt.) paz 58.0 58.6 57.1

8:00 GER Zamowienia w przymysle m/m (%) wrz 2.3 -4.2(r) 0.8

13:00 GBR Decyzja BoE (%) 06.11 0.50 0.50

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 zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Dzieh pod znakiem bankéw centralnych - obok EBC (wiecej czytaj w sekcji analiz) decyzje
podejmie réwniez BoE i bank Czech, choé w dwdch ostatnich przypadkach nie bedzie zaskoczen. W Stanach
Zjednoczonych zobaczymy jedynie cotygodniowe dane z rynku pracy.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m RPP pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie, referencyjna stopa procentowa NBP wynosié
bedzie nadal 2,00 proc. w skali rocznej. (wiecej czytaj w sekcji analiz)

m Niemcy: Indeks PMI w sektorze ustug, wynidst w pazdzierniku 54,4 pkt. wobec 55,7 pkt. na koniec poprzedniego
miesiaca.

m Eurostat: Sprzedaz detaliczna w strefie euro we wrzesniu w ujeciu miesigc do miesigca spadta o 1,3 proc., a
miesiac wczesniej wzrosta o 0,9 proc., po korekcie.

m USA: Wskaznik aktywno$ci w ustugach (ISM) spadt w pazdzierniku i wyniést 57,1 pkt.

Decyzja RPP (3.12.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.819 -0.001

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.344 -0.018

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 2.597 0.059

PROGNOZA mBanku obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Duze zaskoczenie. Stopy RPP bez zmian na
listopadowym posiedzeniu.

Wbrew oczekiwaniom, RPP postanowita utrzymaé stopy na
niezmienionym poziomie. Decyzja nie jest spojna z komunika-
cja RPP z poprzedniego miesigca, wtaczajagc w to warunek z
komunikatu o istotno$ci projekc;ji inflacyjnej dla decyzji.

Komunikat listopadowy pozostat w swym wydzwieku bardzo ta-
godny i praktycznie niezmieniony w stosunku do pazdziernika —
warto zauwazyé, ze lepsze dane za wrzesien (produkcja prze-
mystowa i budowlana, zatrudnienie) zostaty zupetnie zignoro-
wane. Nowa projekcja inflacyjna wskazuje na istotne obnizenie
Sciezki inflacji (prawie 1 punkt procentowy na koncu horyzontu
projekgiji). Inflacja jedynie wchodzi w przedziat celu NBP nie do-
tykajac punktowego celu inflacyjnego na poziomie 2,5%. W dét
zrewidowano réwniez prognozy wzrostu, w tym do 2,8% pro-
gnoze na 2015. Wprost wskazano na asymetryczne ryzyka re-
alizacji bardziej pesymistycznego od $ciezki centralnej scena-
riusza dla wzrostu i inflacji. Sama projekcja (uwzgledniajac re-
gute Taylora) pokazuje na 50-100pb przestrzen do obnizek stép
procentowych. Dlaczego zatem tak sig nie stato? Powodem jest
prawdopodobnie kolejny pat decyzyjny w Radzie. Na podstawie
przebiegu konferencji po posiedzeniu wnosimy, ze prezes Belka
zostat przegtosowany, a za zmiane uktadu sit w RPP (dotad
Belka dysponowat roboczg wiekszoscig w Radzie) nalezy ,,ob-
winia¢” E. Chojne-Duch. Doktadne motywacje tej zdecydowanie
gotebiej do tej pory cztonkini RPP nie zostaty szczegdtowo uza-
sadnione w czasie konferencji poza odwotaniem si¢ do indeksu
PMI i przedktadania wzrostu nad, jakby nie byto, jedyny cel RPP,
ktérym jest 2,5% inflacja.

Centralna $ciezka projekcji: CPI
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Centralna Sciezka projekcji: PKB
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Co dalej ze stopami procentowymi NBP?

Proces decyzyjny i komunikacja, co widzielismy na listopado-
wym posiedzeniu, stajg sie trudno przewidywalne i niespojne.
Z intencji Prezesa Belki, aby dostosowaé stopy procentowe
do Europejskiego otoczenia deflacyjno-depresyjnego zostata
wydmuszka. Chojna-Duch wskazata na mozliwo$é wznowienia
obnizek w odpowiedzi na gorsze dane (takie stwierdzenie
zapisano tez w komunikacie). Belka pokazat jednak, ze jego
ocena polityki pienieznej jest jednoznaczna, inflacja nie wraca
do celu (jest wrecz ,pewnos$¢” — cytujac Belke — ze tak sie
nie stanie) i jest przestrzen do ciecia stop procentowych.
Jasna postawa prezesa NBP, ryzyko europejskiego QE na
przetomie roku sugerujg wpisanie ryzyka dalszych obnizek
stop procentowych w Polsce. Do obnizki réwnie dobrze moze
doj$¢é w grudniu. Moze, bo proces przestat byé zorientowany na
kontekst makroekonomiczny i jest na tyle chaotyczny, ze nagle
dla takiego rozwigzania moze znalez¢ sie wigkszosc.

Co do implikacji rynkowych. Widzimy realizacje scenariusza be-
arish flattenera. Mato wiarygodna polityka monetarna nie bedzie
sprzyja¢ zakupom polskich obligacji w najblizszym czasie. Fakt
utrzymywania sie ujemnej inflacji i ciggle niskiego (ponizej po-
tencjalnego) tempa wzrostu PKB nie pozwoli na to, aby rynek w
ogoble przestat mysle¢ o wznowieniu obnizek stép.

Decyzja EBC w cieniu czynnikéw pozamery-
torycznych

Dzis o 13:45 zostanie opublikowana decyzja Europejskiego
Banku Centralnego ws. stdp procentowych, a o 14:30 rozpocz-
nie sie konferencja prasowa prezesa Draghiego. W ostatnich
tygodniach pytania i spekulacje dotyczace EBC koncentrowaty
sie wokoét mozliwosci uruchomienia dalszych niestandardowych
dziatan (skup obligacji korporacyjnych lub rzadowych). Listo-
padowe posiedzenie najprawdopodobniej nie przyniesie w tym
wzgledzie przetomu. Czynniki makroekonomiczne wprawdzie w
dalszym ciggu przemawiajg za zwigkszaniem wielkos$ci stymula-
cji: gospodarka strefy euro znajduje sie w stagnaciji; jesli wierzyé
ankietom PMI, tendencje deflacyjne przesigkaja juz wyraznie
nawet do sektora ustug w panstwach rdzenia (Niemcy, Francja);
dtug publiczny w wigkszosci panstw znajduje sie na eksplozyw-
nych trajektoriach. Nad decyzjg EBC cieniem ktada sie jednak
czynniki pozamerytoryczne — domniemany pat decyzyjny w fo-
nie Rady Gubernatoréw i sprzeciw istotnej czesci jej cztonkéw
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wobec ustanawiania ilosciowych celéw dotyczacych wielkosci
bilansu EBC (dotychczas uruchomione dziatania przyniosa tyle,
ile przyniosg i rozszerzanie programu skupu aktywéw nie be-
dzie konieczne). Dodajmy do tego tendencje EBC przediuzaja-
cej sie obserwacji gospodarki oraz dos¢ wygérowane oczekiwa-
nia rynkowe i mamy recepte na potencjalnie zywiotowa reakcje
rynkéw w sytuacji, gdyby ,Draghi put” (wiara w to, ze stabilnos¢
finansowa strefy euro jest gwarantowana przez zdolnos¢ EBC
do zrobienia wszystkiego, co mozliwe i konieczne) miat zostaé
przeceniony.
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EURUSD fundamentalnie

Niemal jednostajne ostabienie EURUSD, w tacznej skali prze-
kraczajgcej jedna figure. W pierwszej potowie dnia wspdlnej wa-
lucie zaszkodzita seria gorszych danych ze strefy euro: czes¢
wskaznikéw PMI w ustugach okazata sie by¢ gorsza od oczeki-
wan i odczytéw flash (Niemcy, strefa euro), przy niezbyt optymi-
stycznych detalach; sprzedaz detaliczna w niektérych przekro-
jach zanotowata we wrzesniu najwieksze od lat spadki. Z kolei
dane ze Stanéw Zjednoczonych okazaly sie by¢ wsparciem dla
dolara (subindeks zatrudnienie w ISM najwyzej od 2006 roku).
W efekcie, w godzinach popotudniowych EURUSD spadt w oko-
lice 1,2460, tylko po to, by w godzinach nocnych wréci¢ponow-
nie powyzej 1,25 (nocna korelacja USDJPY i EURUSD znéw
data o sobie zna¢). Dzi$ losy kursu euro rozstrzygnie decyzja i
konferencja EBC. Jezeli EBC rozczaruje, mozemy zobaczy¢ dy-
namiczny wzrost kursu.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Podczas jednego dnia oczekiwania kurs poruszyt sie w strone
lokalnych miniméw, lecz znéw ani ich nie osiagnat, ani nie prze-
kroczyt. Z uwagi na czynniki fundamentalne (posiedzenie ECB)
zamykamy naszg pozycje ze stratg 30 pipsOw i czekamy na roz-
wéj wydarzen. Wejécie w trakcie konferencji ECB na wybiciach
kursu (np. ponizej 1,2440) polecamy graczom zdolnym szybko
oceni¢ (i poréwnac) nianse wypowiedzi Draghiego (bo nie jest
wykluczone, ze takie wybicie si¢ pojawi, niemniej trudno ex ante

oceni¢ jego trwatosc).
Wsparcie Opor

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

I d UL L33 hgd 3 il =3H D3l el
picy

BRJD Ercy (23150 R4 € LA Caly opygh2 294 Bunbary e . e (503

SDTYG0D

3

SUBEN BUBET XNLE
et 2014

0 204 Eumser Fance L (b4 075720

 olofo W
|

FURLSE Cumey (FUR- 2D -247F) AT_EURLSRH ety XOCTACLE-2CT04

ol oW Syl e e
m

G kY
i i}

DI T O/ B T I B S ]
a4

Coyrght 2014 Bleanbeg Financz . (3Hoe204 31002

I T T



' Pt
-

EURPLN fundamentalnie

EURPLN miat wczoraj nieco gorszy dzien, cho¢ wcale nie tak
trudny jak mozna bytoby sie domysla¢ ze skali zaskoczenia de-
cyzja RPP (patrz sekcja analizy). Tuz po braku obnizki stop ztoty
umocnit sie o prawie 2 figury do ponizej 4,22, jednak nie trwato to
dtugo i szybko przywrécone zostaty poziomy z otwarcia (22-23)
mimo kolejnej fali szumu podczas konferencji RPP. Dysparytet
nie dziata? Dalecy jesteSmy od takiego stwierdzenia. Rynki po
prostu czekajag na dzisiejszg decyzjg ECB, ktéra chwilowo jest
daleko wazniejsza dla walut EM od kontekstu lokalnego. Jesli
ECB zawiedzie oczekiwania (a ostatni cigg informacji sugeruije,
ze ryzyko jest bardzo duze) walut EM nie uratujg nawet wyso-
kie realne stopy a przy poprawiajacych sie danych z USA jest
szansa na realizacje scenariusza perfect storm i znaczacej wy-
przedazy obligacji (by¢ moze kolejnej fali wzrostu ryzyka kredy-
towego). Jesli ECB nie zawiedzie, zobaczymy gwattowna apre-
cjacje PLN ponizej 4,20 i dopiero wtedy skonsumowane zostang
echa srodowej decyzji RPP.

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

Nasza pozycja zamkneta sie automatycznym zleceniem T/P i
zainkasowali$my 265 pipsow zysku. Dzi$ jeste$my neutralni bez
wzgledu na biezace poziomy kursu, gdyz zamieszanie spowo-
dowane szumem wokot decyzji ECB (i sama decyzjg) przesuwa
analize techniczng na dalszy plan.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.73 1.76 ON 1.8 21 EUR/PLN 4.2310
2Y 1.76 1.82 M 1.7 1.9 USD/PLN 3.3887
3Y 1.79 1.82 3M 1.7 1.9 CHF/PLN 3.5146
4Y 1.86 1.89
5Y 195 198 FRA _BID _ASK
6Y 2.04 2.07 1x2 1.80 1.85 EUR/USD 1.2485
7Y 259 262 1x4 1.81 1.86 EUR/JPY 143.10
8Y 222 225 3x6 1.66 1.72 EUR/PLN 4.2260
)4 2.3 2.33 6x9 1.62 1.68 USD/PLN 3.3809
10Y 238 240 9x12 1.63 1.69 CHF/PLN 3.5102
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2.9 0.15 2.30 2.90 0.45
2.8 2.20 555 ‘ 0.40
2.7 0.1 310 l L 0.35
26 2.00 - 2:20 | 0.30
ili ‘ 005 50 | 2.30 ‘ 025
2:3 . Lo 1.80 2.10 - 0.20
20 1.70 i 56 ‘ 0.15
2.1 4 F-0.05 1.60 - ‘ F0.10
2 1.50 170 ‘ F0.05
1.9 +— e ‘ T 01 440 1.50 - : : : - - : 0.00
28 lip 11 sie 25sie 8wrz 22 wrz 6 paz 20 paz 3lis 7 sie 21 sie 4 wrz 18 wrz 2 paz 16 paz 30 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 g 120 86.0
115 85.5 -
25 20
110 1 85.0
24 15 105 84.5 - 84.25
. 10 o0 84.0 83.67
. 5 | 83.5 1 83.1
14 o 951 83.0
0.5 5 0 82.5 1
85 - 82.0
0 - - : : : : - - - -10
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 80 . ! : : 81.5
—IRS + Benchmark cze 13 sie 13 paZz 13 gru 13 lut 14 kwi 14 cze 14 sie 14 paz 14 DEC4 JANS FEBS

mAsset Swap (bps)

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.



