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tel. +48 22 829 01 83 9 00 POL PMI w przemysle (pkt.) sie 48.9 49.0 49.4 49.0

marcin.mazurek@mbank.pl 9:50 FRA  PMIw przemysle finalny (pkt.) sie 46.5 46.5 46.9

) Lo 9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) sie 52.0 52.0 51.4

P ez 10:00  EUR  PMIw przemyle finalny (pkt.) sie 508 508 507

tel. +48 22 526 70 34 10:30 GBR PMI w przemysle (pkt.) 55.2 54.8 () 52.5

piotr bartkiewicz@mbank.pl
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

Tk S A g

00-950 Warszawa 9 50 FRA PMI w ustugach finalny (pkt.) sie 511 511 50.3

tel. +48 22 829 00 00 9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) sie 56.4 56.4 54.9

fax. +48 22 829 00 33 10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) sie 53.5 53.5 53.1

http://www.mbank.pl 11:00 EUR  Sprzedaz detaliczna m/m (%) lip 0.3 0.3 (r) 0.4
14:10 POL Decyzja RPP (%) wrz 2.00 2.50 2.50 2.50
16:00 USA Zamoéwienia w przemysle m/m (%) Iip 11.0 1.5(r) 10.5

20:00 USA Bezowa ksiega

04.09.2014 CZWARTEK

5:07 JAP Decyzja BoJ (bin JPY) wrz 270 270 270
8:00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) lip 1.5 -2.7(rn) 4.6
13:00 GBR Decyzja BoE (%) wrz 0.50 0.50 0.50
13:45 EUR Decyzja EBC (%) wrz 0.150 0.150 0.05
14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) sie 215 212 (r) 204
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 30.08 300 298 302
14:30 USA Bilans handlowy (mIn USD) sie -42.5 -40.8 (r) -40.5
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) 57.4 58.7 59.6
8 00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) lip 0.4 0.4 (r) 1.9
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) sie 220 209

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) sie 6.1 6.2

Dzi$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Dzi$ zostanie opublikowany comiesieczny raport z amerykanskiego rynku pracy. Sposrod
dostepnych informacji, jedynie dane ADP moga wskazywac na nizsze od oczekiwan tempo kreacji miejsc pracy.
Tymczasem, indeksy ISM i Markit PMI oraz ich subindeksy dotyczace zatrudnienia, znajdujg sie na lub w poblizu
wieloletnich maksimoéw, co implikowatoby odczyt istotnie przekraczajacy zaktadane przez rynek 230 tys. etatéw.
Z kolei niska liczba nowych wnioskéw o zasitki stanowi argument za spadkiem stopy bezrobocia co najmniej w
zakresie oczekiwanym przez rynek (czyli o0 0,1 p.proc.). Pozytywne zaskoczenie jest zatem bardzo prawdopodobne.
Tym niemniej, sg to informacje powszechnie znane i zapewne uwzglednione w rynkowych wycenach. Skoro tak, to
faktyczny konsensus plasuje sie wyzej (250-260 tys., byé moze nawet wyzej). Tym samym, poprzeczka ustawiona
jest wysoko, a reakcja moze byé asymetryczna (w kierunku nizszych rentownosci / stabszego dolara / mocniejszych
EM).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Zielinska-Gtebocka: Najlepsze rozwigzanie to obnizka stép procentowych o 25 pb w pazdzierniku i kolejna ob-
nizka o 25 pb w listopadzie.

m EUR: Europejski Bank Centralny rozpocznie program skupu instrumentéw ABS. Program ma na celu wspar-
cie ozywienia w europejskiej gospodarce - poinformowat Prezes Europejskiego Banku Centralnego Mario Draghi.
(wiecej w sekcji analiz)

m USA: WskazZnik aktywnosci w ustugach w USA wzrést w sierpniu i wyniést 59,6 pkt. - podat Instytut Zarzadzania

Podazg (ISM).
Decyzja RPP (8.10.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.
podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.973 0.000
stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.468 -0.002
obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.025 0.000
PROGNOZA mBanku obnizka 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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EBC i mate wow! Obnizka stép i zapowiedz
zakupow ABS oraz obligacji zabezpieczo-
nych (od pazdziernika).

Juz we wczorajszym komentarzu wskazywaliSmy, ze EBC moze
obnizy¢ stopy procentowe, aby (na razie) tylnymi drzwiami i
za posrednictwem bankéw wprowadzi¢ QE zanim formalny
program zostanie przygotowany. Stafo sig i stopy zostaty Sciete
o 10pb (w tym stopa depozytowa do -0,2%). Dodatkowo jednak
EBC ogtosito zakup papieréw warto$ciowych zabezpieczonych
aktywami (ABS), nie dotyczy to tylko kredytéw zabezpieczonych
SME, ale takze kredytéw hipotecznych (tym samym domknieta
zostata luka, ktérej nie obejmuje TLTRO) oraz zabezpieczonych
obligacji. Pierwszy rynek (spetniajacy kryteria akceptacji przez
EBC) warty jest okoto 700mid EUR, drugi okoto 1500mid EUR.
Plotki rynkowe — co ciekawe ogtoszone przed decyzjg EBC jako
przeciek — méwig o skali programu w okolicach 500mid EUR,
a to juz catkiem spora kwota; szczeg6ty zostang ogtoszone 2
pazdziernika.

Obnizka stép i ogtoszenie nowego programu nie zbiegto sie
z obnizeniem prognoz inflacyjnych w diugim terminie (2015
rok nadal na poziomie 1,1%, a 2016 ustalony na 1,4%).
Kosmetycznie Scieta zostata inflacja w 2014 oraz PKB w 2014
i 2015 roku (do odpowiednio 0,9% oraz 1,6%); 2016 rok zostat
natomiast podniesiony do 1,9%. Decyzja byta wiec w gtéwniej
mierze wyrazem spetnienia oczekiwan rozbudzonych w Jackson
Hole przy przewazajacych ryzykach w dét dla wzrostu i inflacji.
EBC uparcie trwa przy swoich projekcjach by¢ moze dlatego,
aby sterowa¢ oczekiwaniami rynkowymi dot. uruchamianych
programoéw. Odnosimy wrazenie, ze po ostatnio ogtoszonych
narzedziach cheé wyczekiwania na ich skutki wzrosnie. Gdzies$
w tle trwat bedzie uwazny monitoring polityk fiskalnych w
krajach strefy euro — czym wiecej konsolidacji fiskalnej uda
sie poszczegblnym krajom wyszarpnaé z dotychczasowych
zobowigzan wobec KE, tym EBC moze by¢ spokojniejszy. QE
pozostaje wcigz opcja, gdyby gospodarka zanurkowata bardziej
oraz pogorszyly sie perspektywy powrotu inflacji do celu. EBC
komunikuje to bardzo wyraznie i po wczorajszej niespodziance
watpliwosci odnos$nie mozliwosci wprowadzenia programu nie
powinny by¢ mocno kontestowane. Niewykluczone jednak (i
to jest naszym scenariuszem bazowym), ze QE zostanie po
prostu uruchomione lub zapowiedziane jako uszczegotowienie
~whatever it takes” w celu ostatecznej stabilizac;ji fiskalnej strefy
euro i jako proteza euroobligacji; moment uruchomienia tego
programu oddala si¢ jednak w czasie.

Rynki przyjety decyzje bardzo pozytywnie. Przez peryferia prze-
lata sie fala umocnienia dtugu, w poczatkowej reakcji zyskiwaty
rowniez obligacje niemieckie. Druga fala spowodowata juz jed-
nak réznicowanie i beneficjentami zostaty tylko papiery spoza
Niemiec. Naszym zdaniem taka reakcja (o czym zresztg pi-
salimy wczoraj) ma uzasadnienie i tak wtasnie moze wygla-
dac¢ internalizowanie skutecznosci polityki pienieznej EBC przez
rynki. Pobudzone oczekiwania inflacyjne beda widoczne przede
wszystkim w papierach dyskontujgcych scenariusz bardzo ni-
skich realnych stép procentowych, podczas gdy poprawa trans-
misji polityki pienigznej oraz wigkszy popyt na te papiery (jaka
stromizna krzywej!) z nawigzka zrekompensujg jakgkolwiek pre-
mie inflacyjng. W zakresie wptywu dziatan EBC na EUR, ugrun-
towujg one pozycje wspdlnej tej waluty jako waluty finansujace.
W zakresie natomiast wptywu EBC na papiery polskie widzimy
analogie do obligacji peryferyjnych; twierdzenia jakoby dziata-
nie EBC zdejmowato koniecznos¢ dziatania z RPP traktujemy z

przymruzeniem oka.
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EURUSD fundamentalnie

Lekcja ptyngca z ostatnich posiedzen EBC jest jasna - nie ku-
puj euro, ktérego wczesniej nie sprzedates(as). Tym razem Dra-
ghi zdotat zaskoczy¢ rynek podwojnie - najpierw obcinajac stopy
procentowe (co sprowadzito EURUSD z 1,3130 do 1,3030), a
pdzniej zapowiadajgc uruchomienie programu skupu papierow
ABS (wigcej w sekcji analiz). W efekcie, na koniec dnia notowa-
nia EURUSD znalazlty sie w okolicy 1,2920. Byto to najwigksze
jednodniowe ostabienie euro w stosunku do dolara od listopada
2011 roku (rzedu dwéch i pét odchylen standardowych dzien-
nych zmian kursu). Co dalej? Z oczywistych wzgledow, obsta-
wianie mocnego euro nie ma juz sensu. W walucie tej optaca sie
finansowa¢ (ale juz nie jej posiadac), a spodziewana ekspansja
bilansu EBC o prawie bilion EUR réwniez nie bedzie wspierac¢
kursu. Dzi$ publikacja payrolli, ktére - ze wzgledu na bilans zy-
sku i ryzyka - majg szanse dotozy¢ oliwy do ognia (ponadto,
dolar reaguje na dane, ktére obligacje potrafig zignorowac).

Dekompozycja zmian EUR/USD
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0.0% -
-0.5% A
-1.0% -
-1.5% -
-2.0% -
-2.5% A
-3.0% -
-3.5% A

-4.0% -
8/21/2014 8/26/2014

m7miana koszyka™ EUR
—Zmiana netto

8/29/2014 g/32/2014
w7 miana koszyka™ USD
—Ziana ELRUSD

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

ECB...zamknigcie pozycji okazato sie strzatem w dziesiatke.
Badzmy jednak szczerzy, ze mocnego sygnatu sprzedazy tez
nie byto. Tymczasem kurs fatwo minat i 1,3105 i 1,3000 wy-
bijajac sie jednoczesnie z kanatu. Cel to seria miniméw lokal-
nych z 2013 roku rozpostarta w okolicach 1,2750-1,2850. Wiek-
sz0$¢ akcji cenowej wydarzyta sie de facto poza dolng wstega
Bollingera, co wskazuje na duzg gwattowno$¢ ruchu oraz duze
prawdopodobienstwo przynajmniej czesciowej realizacji zyskéw
przed marszem w dét. Pozostajemy poza rynkiem, tym bardziej
ze dzi$ publikowane sg NFP.

Wsparcie Opor

1,2877 1,3281
1,2801 1,3105
1,2777 1,3000
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EURPLN fundamentalnie EURPLN technicznie
Co za dzien! Poranek, jak zwykle, przyniést ostabienie ztotego, Woczorajsza akcja cenowa potwierdza, ze grany jest i prawdopo-
ktére czesciowo mogto by¢ zwigzane z pozycjonowaniem przed dobnie bedzie range 4,17-4,23. Dop6ki notowania nie wybijg sie
aukcja SPW. Po aukgiji, ktérg nalezy ocenic¢ jako niezta, ztoty za- z tych widetek warto zajmowac pozycje tylko na ekstremach z
czat sie umacniaé. Dwie niespodzianki od prezesa Draghiego krétkim S/L. Na razie wiec pozostajemy poza rynkiem.

(wiecej czytaj w sekcji analiz) dodaty ztotemu skrzydet i pozwo-
lity na spadek EURPLN do 4,17 (szczyt intraday to ok. 4,2050)

i... nic. Tak szybko, jak ztoty sie umocnit, tak réwniez ostabit, Wsparcie Opor

a dzien zakonczyliSmy praktycznie na poziomach wyjsciowych 4,1829 4,2467
(podczas gdy na USDPLN zanotowano, co oczywiste, potezne 4,1670 4,2259
wybicie w gore). Na pierwszy rzut oka takie zachowanie ztotego 4.1304 4.2000

wydaje sig irracjonalne i niezrozumiate. Nalezy jednak pamietac,
ze w wyceny polski aktywow wpisany jest juz cykl obnizek stép
procentowych, niejako kontrujgcych szkodliwg obecnie aprecja-
cje ztotego wskutek dziatan EBC. Tym niemniej, wczorajsza de-
cyzja EBC jest dla polskich aktywéw jednoznacznie pozytywna.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 2.07 2.10 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.2000
2Y 209 215 1M 2.6 2.8 USD/PLN 3.1947
3Y 2.08 2.1 3M 2.4 2.6 CHF/PLN 3.4793

4Y 217 2.20

5Y 236 238 FRA BID ASK

6Y 239 242 1x2 238 243 EUR/USD 1.2943
7Y 248 2.51 1x4 235 241 EUR/JPY 136.23
8Y 266 2.69 3x6 1.97 2.02 EUR/PLN 4.1862
)4 275 277 6x9 1.84 1.90 USD/PLN 3.2360
10Y 282 2385 9x12 1.83 1.88 CHF/PLN 3.4722
WIBOR3M i lY WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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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 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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