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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 0.50
13:00 CZE Decyzja banku centralnego (%) 06.11 0.05 0.05
13:45 EUR Decyzja ECB (%) 06.11 0.05 0.05 0.05
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 01.11 285 287 278
8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) wrz 2.0 -3.1(rn) 1.4
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. Dzien uptynie pod znakiem danych z amerykanskiego rynku pracy. Po umiarkowanie do-
brym ADP i znakomitych wynikach ISM (subindeks zatrudnienie na najwyzszym poziomie od 2006 roku) apetyty
inwestorow z pewnoscig wzrosty, cho¢ oczywiscie przetozenie wszystkich w/w wskaznikow na dane NFP nie jest
na tyle proste, aby automatycznie oczekiwaé odczytu rzedu 300+ tys. etatdw. Tym niemniej, faktyczny konsensus
przesunat sie zapewne w kierunku 250-260 tys. etatéw.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MF sprzedato w czwartek obligacje WZ0124 za 1.651 min zt przy popycie 1.932 min zt, obligacje DS0725 za
2.809 min zt przy popycie 3.874 min zt i rentowno$ci 2,668 proc. oraz obligacje WS0428 za 35 min zt przy popycie
55 min zt i rentowno$ci 2,778 proc..

m Draghi: Wszyscy cztonkowie Rady Prezeséw Europejskiego Banku zgadzaja sie, ze zwigkszony powinien zostaé
program stymulacyjny EBC, jesli bedzie to konieczne. (wiecej w sekcji analiz)

m UK: BoE pozostawit stopy procentowe bez zmian.

m USA: Liczba os6b ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w ubiegtym tygodniu spadta do
278 tys. z 288 tys. tydzien wczesniej po korekcie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.819 -0.003

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.387 0.016

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 2.623 0.038

PROGNOZA mBanku obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Draghi pewnie za sterami. EBC gotowy do
dziatania, jezeli zajdzie taka potrzeba.

Na listopadowym posiedzeniu Europejski Bank Centralny
nie zmienit stop procentowych i nie zapowiedziat zadnych
nowych niekonwencjonalnych dziatan w polityce pieniezne;j.
Tym niemniej, nie to bylo najwazniejszg watpliwoscia przed
posiedzeniem, a raczej kwestia domniemanego buntu wewnatrz
Rady Gubernatoréw, by¢ moze prowadzonego przez panstwa
rdzenia strefy euro. Odpowiedzi na to pytanie udzielono juz w
pierwszych akapitach komunikatu, w ktérym teraz cel na bilan-
sie EBC jest wyrazony explicite, i ktory zawiera jednogtosne
zobowigzanie do uzycia dodatkowych instrumentow w razie
potrzeby.

W trakcie konferencji prezes Draghi poswigcit mnéstwo czasu
i wysitku, by doprecyzowa¢ wszelkie niejasnosci. | tak: EBC
zamierza ogtoszonymi juz $rodkami zwiekszy¢ bilans z po-
wrotem do poziomu notowanego na poczgtku 2012 roku,
zaraz po drugim LTRO (co oznacza cel w wysokosci prawie 3
bin EUR, nie za$ 2,5, jak spekulowano wczesniej); zdaniem
Draghiego EBC moze uzy¢ dowolnego instrumentu, ktéry nie
jest réwnoznaczny z finansowaniem deficytow budzetowych —
byczo nastawieni inwestorzy zinterpretujg to jako zakaz skupu
obligacji rzadowych na rynku pierwotnym, ale na rynku wtérnym
juz nie; warunkiem uzycia dodatkowych instrumentéw jest
dalsze pogorszenie ryzyk deflacyjnych badz niedostateczne
efekty dotychczas wdrozonych dziatan; wreszcie, prace nad
ostawionymi dodatkowymi instrumentami maja ruszy¢ — tak,
aby byly one gotowe w razie potrzeby. Konferencja miata zatem
tak gotebi wydzwigk, jak tylko mogto to by¢é mozliwe bez nowych
zapowiedzi.

Prezes Draghi pokazat na konferencji, ze stoi za sterem EBC
tak pewnie, jak w poprzednich miesigcach i ze watpliwosci co
do tar¢ wewnatrz Rady Gubernatoréw sg nieuzasadnione. Nie-
zaleznie od tego, czy konflikt miat miejsce i zostat zazegnany,
czy tez nigdy nie wyszedt poza kuluarowe rozmowy niektérych
cztonkéw Rady, nie stanowi on dla Banku przeszkody w stymu-
lacji monetarnej gospodarek strefy euro. By¢ moze — i mozemy
na ten temat tylko spekulowaé — konsekwencjg bedzie prze-
suniecie Draghiego do ,centrum”, wigksza konsensusowos$¢ i
bezwtadnos$¢ decyzji. EBC jednak jest gotebi, bedzie gotebi i nie
bedzie sta¢ bezczynnie. Dzisiejsze posiedzenie nie zaoferowato
rozwigzania optymalnego (bezposrednie wskazanie na qe),
niemniej wystarczy do utrzymania status quo, czyli do tendencji
do zawezania spreadow. Epizody odwrotne zostang zauwazone
przez bank i zaatakowane, na dzieh dzisiejszy jednogtosna
decyzja.

Konferencja zostata przyjeta entuzjastycznie przez inwestoréw
— euro ostabito si¢ wyraznie w stosunku do koszyka walut (w
tym do zlotego, na EURUSD wys$wietlity sie przez chwile no-
towania z 1,23 na poczatku), a spready rentownosci w strefie
euro zawezity sig istotnie. Jest jasne, ze o przysziosci polityki
pienieznej zadecyduja dane, te za$ nie powinny w najblizszym
czasie przekona¢ EBC i jego obserwatoréw o rychtym ozywie-
niu. W istocie, Draghi wielokrotnie wspominat o negatywnych
ryzykach i wskazywat na kontynuacje rewizji prognoz. W kon-
tekscie polskim gotebie nastawienie EBC przyniosto umocnienie
obligacji o ponad 5 pb na dtugim koncu przy bardzo niewielkim
ruchu w segmencie 2 lat. Oznacza to, ze nasz scenariusz be-
arish flattenera (dtugi koniec trzymany w szachu przez czynniki
globalne, wyprzedaz krétkiego z powodu zmiany postrzegania
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krajowej polityki pienieznej) realizuje sie i najprawdopodobnigj
bedzie sig realizowat.
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EURUSD fundamentalnie

Draghi wciaz jest szefem i pewnie stoi za sterami EBC (wiecej
czytaj w sekcji analiz). Rozwianie watpliwosci co do wiarygod-
nosci i determinacji EBC przyniosto wyrazne ostabienie EUR do
wszystkich walut: w trakcie konferencji kurs spadt z 1,2520 do
1,24, a w godzinach popotudniowych ten poziom zostat trwale
zlamany i dzisiejszy dziehn rozpoczynamy od 1,2377. Wydaje
sie, ze do czasu utrzymania wiary w determinacje EBC i przy
sprzyjajacym rozwoju wydarzen po stronie dolarowej, trend de-
precjacyjny EURUSD ma szanse sie utrzymac. Pierwszg okazjg
ku temu beda dane NFP w USA dzi$ po potudniu. Zasady gry sa
tu proste: pozytywna niespodzianka to spadek EURUSD, nega-
tywna — wzrost.

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

—Zmiana netto

EUR / USD 44
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EURUSD technicznie

Gdyby$my nie zamkneli pozycji, mielibysmy teraz 110 pipséw
zysku. Gdyby. Powéd? EURUSD spadt jak kamien i z hukiem
przetamat wszystkie wsparcia, jakie byty w okolicy 1,24. Nowe
lokalne minimum to 1,2365 i dzi$ startujemy niezbyt daleko od
niego. O dywergencji nie moze by¢ juz mowy, kurs jest znéw go-
towy do spadkéw. My jednak przegapiliSmy nasz moment wej-
$cia i pozostaje nam czekac na korekte wzrostowa badz konso-
lidacje na atrakcyjniejszych poziomach. Dzisiejsze czynniki fun-
damentalne moga tutaj réwniez namieszac.

Wsparcie Opor

1,2365 1,2886
1,2200 1,2658
1,2043 1,2488
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy po doé¢ interesujgcym dniu. W godzinach po-
rannych odnotowywali$my spadek EURPLN do ok. 4,22. Wy-
godnym bytoby przypisywaé go dziataniom RPP, ale niemal 1:1
korelacja z innymi, umacniajgcymi sie walutami regionu (HUF,
TRY) sugeruje, ze za umocnieniem ztotego stat czynnik regio-
nalny. Drugg fale umocnienia polskiej waluty przyniosta konfe-
rencja prasowa prezesa EBC. Jej gotebi wydzwigk i utrzyma-
nie wiarygodnosci EBC w oczach inwestoréw przyniosty potezne
ostabienie euro w niemal wszystkich parach walutowych, w tym
w stosunku do PLN. | jak juz to wielokrotnie bywato, spadki
EURPLN zostaty niemal natychmiast odkupione. Ostabieniu zto-
tego w godzinach popotudniowych sprzyjata réwniez nerwowos$é
w odniesieniu do EM (zatamanie rubla, obnizenie ratingu RPA).
W efekcie ztoty zakonczyt dzien powyzej poziomu 4,2130 odno-
towanego bezposrednio na konferencji Draghiego. Warto réw-
niez odnotowac, ze ostabienie EURUSD przyniosto nowe mak-
sima na USDPLN (3,41). Dzisiejszy dzieh pod znakiem danych
z rynku pracy z USA i, paradoksalnie, to stabe dane moga oka-
zac¢ sie mniej korzystne dla ztotego (jezeli przyczynia sie do risk
off).

mBank.pl

EURPLN technicznie

Nieudany atak na 4,24 w $rode przyniést ostabienie EURPLN,
ktére kontynuowane byto réwniez w dniu wczorajszym. Pomija-
jac zaburzenia po stronie fundamentalnej, mozemy zauwazy¢
kilka waznmych cech biezgcej sytuacji technicznej: (1) znajdu-
jemy sie blisko dolnego ograniczenia range i réwniez wczoraj
1,21/2150 zostat obroniony; (2) na wykresie dziennym uformo-
wat sig juz potrojny szczyt z jednoczesng delikatng dywergencja;
(3) sita popytu okazata sie niedostateczna dla ponownego ataku
na 4,23 lub 4,24, a zapedy wzrostowe hamowat wezet $rednich
na 4H. Lacznie sugeruje to raczej ruch spadkowy na EURPLN,
ale obecnym poziomom daleko do atrakcyjnosci. Pozostaje za-
tem ,fapaé” wybicia w gére. Warunkowy short EURPLN po 4,23;
S/L 4,2450; T/P 4,20.

Wsparcie Opor

4,2089 4,2621
4,1942/58 4,2467
4,1700 4,2394
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Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.77 1.80 ON 1.8 2.1 EUR/PLN 4.2250
2Y 1.8051 1.86 1M 1.9 2.1 USD/PLN 3.3769
3Y 1.82 1.85 3M 1.9 2.3 CHF/PLN 3.5083

4Y 1.9 1.93

5y 198 201 FRA BID ASK

6Y 2.06 2.10 1x2 1.90 1.95 EUR/USD 1.2373
7Y 2.59 2.62 1x4 1.84 1.90 EUR/JPY 142.54
8Y 2.24 2.27 3x6 1.71  1.76 EUR/PLN 4.2162
)4 2.32 2.35 6x9 1.64 1.70 USD/PLN 3.4105
10Y 2.4 2.42 9x12 1.65 1.71 CHF/PLN 3.5001
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 J L 0.35
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19 : ; ‘ i — 0.1 140 1.50 : : : - - : 0.00
29 lip 12sie 26sie 9wrz 23wrz 7 paz 21 paz 4lis 8 sie 22 sie 5 wrz 19 wrz 3 paz 17paz  31paz
1.30 4
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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o~ [ &3 82.91
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0.5 — I 0 % 81.0
| o
0 : : : ! | ! : : ! -5
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 80 ! ! ! : 80.0 T
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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