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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
mBank konsensus
9 00 POL PMI w przemysle (pkt.) sie 48.9 49.0 49.4 49.0
9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.) sie 46.5 46.5 46.9
9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) sie 52.0 52.0 51.4
10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) sie 50.8 50.8 50.7
10:30 GBR PMI w przemysle (pkt.) 55.2 54.8 (r) 52.5

02.09.2014 WTOREK

11:00 EUR PPI r/r (%) lip -1.0 -0.8 -1.0
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) sie 56.8 57.1 59.0
9 50 FRA PMI w ustugach finalny (pkt.) sie 51.1 51.1
9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) sie 56.4 56.4
10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) sie 53.5 53.5
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) lip -0.2 0.4
POL Decyzja RPP (%) wrz 2.00 2.50 2.50
16:00 USA Zamoéwienia w przemysle m/m (%) Iip 10.8 1.1
20:00 USA Bezowa ksiega

04.09.2014 CZWARTEK

8:00 GER Zamoéwienia w przemysle m/m (%) lip 1.2 -3.2
13:00 GBR Decyzja BoE (%) wrz 0.50 0.50
13:45 EUR Decyzja EBC (%) wrz 0.150 0.150
14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) sie 215 218
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 30.08 298
14:30 USA Bilans handlowy (mIn USD) sie -42.5 -41.5
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) sie 57.4 58.7
8:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) lip 0.5 0.3
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) sie 220 209
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) sie 6.1 6.2

Dzis$ zostang opublikowane...

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

Gospodarka globalna. W Europie dzien uptynie pod znakiem finalnych odczytéw indekséw PMI w ustugach - jak
zwykle, warto zwréci¢é uwage przede wszystkim na dane z panstw peryferyjnych strefy euro. Dane o sprzedazy
detalicznej, ze wzgledu na ich wahliwo$¢, czeste rewizje i opdéznienie w publikacji, beda traktowane raczej jako
ciekawostka niz biezgca miara koniunktury. Publikacje amerykanskiej to réwniez drugi garnitur - przyspieszenie w
zaméwieniach w przemysle to, znana z wcze$niej publikowanych danych o zaméwienia na dobra trwate, konse-
kwencja Air Show i zaméwien dla Boeinga. Wieczorem zobaczymy kolejne wydanie Bezowej ksiggi.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MF: Ministerstwo zaoferuje na aukcji 4 wrzesnia obligacje WZ0124 / DS0725 tacznie za 2,0-3,0 mid zt.

m UE powinna do pigtku podja¢ decyzje o nowych sankcjach wobec Rosji - poinformowata we wtorek w Parlamencie
Europejskim szefowa wtoskiej dyplomacji Federica Mogherini. Zapowiedziata restrykcje w sektorach, w ktérych juz
wczesdniej byly one wprowadzone.

m USA: Wskaznik aktywno$ci w przemysle amerykanskim wzrést w sierpniu do 59 pkt. z 57,1 pkt. w poprzednim
miesigcu - podat Instytut Zarzadzania Podaza (ISM). (wiecej w sekcji analiz)

Decyzja RPP (3.09.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.935 0.000

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.419 0.000

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.094 0.046

PROGNOZA mBanku obnizka 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Obnizka stop — jesli nie dzis to w przysziym
miesiacu

Biorgc pod uwage ujemny poziom inflacji (nieprawda jest, ze
spada ona wytacznie przez czynniki egzogeniczne — inflacja po
wytaczeniu cen energii i zywnosci wynosi 0,4% r/r) i wyrazny
spadek momentum wzrostu oraz do$¢ jednostronny rozktad
ryzyk dla inflacji i wzrostu (kolejne sankcje i embarga oraz
stagnacja w strefie euro) logiczna wydaje sie jak najszybsza
(juz na dzisiejszym posiedzeniu) korekta poziomu stép pro-
centowych i to w skali np. 50pb. Op6znienie obnizki (lub, co
bardziej prawdopodobne, obnizek) na pazdziernik mozna by-
toby ttumaczyé komfortem tych cztonkéw Rady, ktérzy analizuja
stan koniunktury ale byé moze chcieliby otrzymac¢ kolejna porcje
danych.

ISM: nowy rekord, gospodarka przyspiesza.

Koniunktura w sektorze przemystowym ustanowita nowy rekord:
najwyzszy poziom od lutego 2011, a wiec od okresu trwania
QE2 w USA (listopad 2010 - czerwiec 2011). Poziom 59,0pkt.
okazat sie znaczaco wyzszy od oczekiwan analitykow (56,8pkt.)
oraz od poprzedniego odczytu (57,1pkt.). Cho¢ koniunktura
znajduje sie juz na wysokich poziomach (znaczaco powyzej
Sredniej z catego badania na poziomie 52,8pkt. oraz Sredniej
52,0pkt. z XXI wieku) i malkontenci narzekaja, ze jest na
tyle wysoko, ze trudno o dalsze wzrosty, nadal rosnie. Tu
ciekawostka: szybki rzut oka na poszczegélne komponenty
sugeruje, ze wskaznik PMI poprawia sie w awangardzie:
przede wszystkim ro$nie liczba respondentéw wskazujgcych na
poprawe sytuacji firmy w danym przekroju.
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——ISM ——1ISM - nowe zamoéwienia

Poprawa koniunktury zostata wygenerowana przez szybsza
ekspansje produkcji, zaméwien (tu tez lokalny rekord: ten
komponent wyzej byt tylko w styczniu 2004 roku; czytelnikom
polecamy zwrécenie uwagi na wykres nowych zaméwien: od
kilku miesiecy rosng one monotonicznie, co wydaje sie bardzo
mocnym sygnatem), wydtuzenie czasu dostaw, podobng jak
przed miesigcem ekspansje zatrudnienia, wzrost opdznien
w realizacji zaméwien. Caly obraz wyglada bardzo spéjnie i
potwierdza ugruntowujace sie¢ ozywienie. Narracja dotgczona
do suchych wskaznikéw utrzymana jest w pozytywnym tonie;
firmy, ktérych zamowienia i popyt nie gnajg w tempie charakte-
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rystycznym dla catej gospodarki cytuja napiecia geopolityczne
i spowolnienie w Chinach — te czynniki pozostang statym
elementem krajobrazu, cho¢ jak wida¢ nawet w takim otoczeniu
gospodarka radzi sobie $wietnie (uwage zwracajg przede
wszystkim komentarze z nieco ostatnio zapomnianych sekcji
przemystu: metali i ich przetwérstwa, maszyn i urzadzeh —
spadajgce ceny energii i odbudowa przemystu na terenie USA
beda stanowi¢ istotng site napedowa cyklu).

Rynek zareagowat kilkupunktowym wzrostem rentownosci
wzdtuz caftej krzywej. Biorgc pod uwage ostatni marazm, to i
tak wyjgtkowo duza reakcja w tygodniu, kiedy publikowane sg
dane o NFP. Inwestorzy nie bardzo majg ochote na wtasng in-
terpretacje gospodarki (wobec pogmatwanej funkcji reakcji Fed
takie zachowanie jest logiczne) i z obstawianiem ruchéw rynko-
wych innych niz taktyczne czekajg na pewniaki w postaci da-
nych o rynku pracy (piatek). Ciezar obserwacji przesuwa si¢ w
kierunku dynamiki ptac — warto zwréci¢ uwage, ze reakcje nawet
na rekordowe wyjgtkowo solidne odczyty NFP szybko gasty, gdy
zarobki godzinowe rosty stabo. To wtasnie w tym aspekcie do-
skonale wida¢ probe obejscia nieznajomosci funkcji reakcji Fed
(oraz nieznajomosci biezgcych korelacji w gospodarce pomie-
dzy koniunktura, rynkiem pracy i inflacjg). Inwestorzy bojg sie
wnioskowa¢ przyczynowo-skutkowo (bo nie wiadomo jak to ro-
bi¢), wolg skupi¢ sie juz de facto na lusterku wstecznym. Do
takiego zachowania zacheca bardzo duzg stromizna krzywej
dochodowosci i bardzo negatywne carry i rolldown na krétkich
pozycjach w obligacjach. Kropla drazy jednak skate i spodzie-
wamy sie powolnego wzrostu rentownosci z okresami nieciggto-
$ci podczas publikacji danych o rynku pracy oraz posiedzeniami
FOMC.
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EURUSD fundamentalnie

Powrét inwestoréw amerykanskich nie przyniést przetomu na
EURUSD - kurs poruszat sie w waskim, 25-pipsowym pasmie
wahan. W ujeciu koszykowym, stabilnos¢ EURUSD wynikata z
duzego umocnienia EUR i duzego umocnienia USD (w takim
uktadzie funt i jen okazaty sie by¢ najwigkszymi ofiarami). Czyn-
niki sprzyjajace dolarowi sg jasne: dobre dane (na temat wczo-
rajszego ISM wiecej czytaj w sekcji analiz), wzrosty rentownosci,
oczekiwania na dalsze ostabianie jena. Po stronie EUR wyce-
nito sie juz, jak wskazywali§my, bardzo duzo, a obecne pozycjo-
nowanie jest bardzo wrazliwe na informacje kontestujgce kon-
sensus. Wreszcie, ruchy po stronie EUR sg szachowane przez
oczekiwania na EBC. Dzi$ raczej stabilnie (brak istotnych da-
nych).

Dekompozycja zmian EUR/USD
0.8% -
0.6%
0.4%
0.2%
0.0%
-0.2%
-0.4%
-0.6%
-0.8%
-1.0%
-1.2%
8/19/2014 8/22/2014 8/27/2014 9/1/2014
m7miana koszyka™ EUR. mEZmiana koszyka™ USD

—Zmiana netto —Ziana ELRUSD

* Koszyki walutowe wylizane 53 jako waZona Srednia geometryczna notowan wzgledem
GEP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Notowania dotarty do 1,3110, czyli prawie do lokalnego mini-
mum. Cho¢ wyrysowat sie mioteczek, oscylator nie pokazuje
zadnego sygnatu odwrdcenia. Zgodnie z regutami sztuki nale-
zatoby uznaé, ze trend spadkowy trwa (z celem bezposrednim
na 1,3105). Przebisniegi odwrécenia pojawiajg sie natomiast na
4h w postaci lekkiej dywergencji (zaznaczamy ja czerwonymi li-
niami). Moze by¢ to dogodny moment do zajecia taktycznej po-
zycji long po 1,3136 (S/L 1,3090). Zalecamy ostroznos¢, bo to
gra na korekte, gdyz dominujgcy trend jest spadkowy.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy. W dniu wczorajszym deprecjacja polskiej waluty
przebiegata praktycznie w jednej, porannej fali. W efekcie, w po-
tudnie EURPLN wzrost z 4,20 do 4,2180. Katalizatorem ostabie-
nia polskiej waluty byta wyprzedaz aktywédw na rynkach wscho-
dzacych — tracity réwniez inne waluty regionu (TRY, HUF), i to
w skali wigkszej niz polski ztoty. Jednoczesnie, przez caly dzien
trwata wyprzedaz obligacji na rynkach bazowych. Wskazane wy-
zej okolicznos$ci wskazujg zatem dos$¢ jednoznacznie na realiza-
cje zyskéw na czesci popularnych w ostatnim okresie pozycii.
W przypadku Polski wyprzedaze trzymane sg w szachu przez
perspektywy dziatan EBC i, przede wszystkim, rodzimej RPP.
Oznacza to jednoczesnie, ze potencjat do rozczarowan jest zna-
czacy. Nalezy oczekiwaé, ze brak cie¢ stop procentowych dzis,
nawet jesli nie spowoduje wygaszenia oczekiwan na luzowanie
polityki pienieznej (te po prostu catkowicie przesung sie na kon-
sensusowy pazdziernik i listopad), moze sta¢ sie pretekstem do
realizacji zyskow na polskich obligacjach. To za$ stwarza ryzyko
dalszego ostabienia polskiej waluty w dniu dzisiejszym.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktdre PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) craz notowaniami ELURUSD, Reszty obrazujg dziatanie specyficznych
cynnikow krajowych, Wartosci ujemne: PLN jest umamiany preez czynniki krajowe. Wartosd
dodatnie: PLNjest ostahbiany przez czynniki krajowe,
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EURPLN technicznie

Bez zmian, w okolicach MA5. Notowania znajduja sie w $rodku
skanatu” (nie jest to obiekt regularny). Zachowanie kursu wydaje
sie korektg ostatnich wzrostéw i gdyby na podstawie ostatniego
ruchu wyznaczyé poziomy Fibo, notowania prawie dotarty do
61,8% zniesienia (lokalne szczyty na poziomie 4,2085 przekra-
czane sg w jedng i druga strong). Pozostajemy long EURPLN,
niemniej przesuwamy nieznacznie zlecenie S/L w dét (4,1960),
aby nie pas¢ ofiarg przypadkowego ruchu. Gdy oscylator na 4h
sie odwrdci (a jest bliski) ruch w gére powinien nabra¢ rumien-
cow.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 217 219 ON 25 2.8 EUR/PLN 4.2120
2Y 218 224 M 25 2.7 USD/PLN 3.2112
3Y 221 225 3M 2.5 2.7 CHF/PLN 3.4881
4Y 231 234
5Y 242 244 FRA _BID _ASK
6Y 253 2.56 1x2 238 243 EUR/USD 1.3130
7Y 263 2.66 1x4 240 245 EUR/JPY 138.00
8Y 272 275 3x6 207 213 EUR/PLN 4.2091
)4 2.8 2.83 6x9 1.96 2.02 USD/PLN 3.2051
10Y 288 2.90 9x12 196 2.02 CHF/PLN 3.4877
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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 pozostaja w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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 jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catoéci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.
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