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tel. +48 22 829 01 83 14:00 POL Koniunktura gospodarcza GUS wrz
marcin.mazurek@mbank.pl 16:00 USA  Sprzedaz doméw na rwtérnym SAAR sie 5.20 5.15 5.05
. . (min)

::;ltlr“a?rtklewmz 16:00 EUR Wsk. koniunktury konsumenckiej (pkt.) wrz -10.5 -10.0 -11.4
s 22 52670 04
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 2 45 CHN PMI w przemysle wstepny (pkt.) wrz 50.0 50.2 50.5

9:00 FRA PMI w przemy$le wstepny (pkt.) wrz 47.0 46.9 48.8

9:00 FRA PMI w ustugach wstepny (pkt.) wrz 50.1 50.3 49.4
mBank S.A. 9:30 GER  PMI w przemysle wstepny (pkt.) wrz 51.3 51.4 50.3
Senatorska 18 9:30 GER  PMIw ustugach wstepny (pkt.) wrz 54.6 54.9 55
00-950 Warszawa )
tel. +48 22 829 00 00 10:00 EUR PMI w przemy$le wstepny (pkt.) wrz 50.8 50.7 50.5
fax. +48 22 829 00 33 10:00 EUR PMI w ustugach wstegpny (pkt.) wrz 53.0 53.1 52.8
http://www.mbank.pl 10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) sie 0.0 1.4 241 1.7

10:00 POL Stopa bezrobocia (%) sie 11.7 11.8 11.8 11.7

14:00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) 2.10 2.10

10 00 GER Indeks Ifo - sytuacja biezaca (pkt.) wrz 110.2 1111

10:00 GER Indeks Ifo - oczekiwania (pkt.) wrz 101.2 101.7

16:00 USA Sprzedaz doméw na r.pierwotnym SAAR sie 430 412

(tys.)

10 00 EUR M3 r/r (%) sie 1.9 1.8

13:00 CZE Decyzja Banku Czech (%) wrz 0.05 0.05

14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 20.09 280

14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) sie -17.0 22.6

1 30 JAP CPIr/r (%) sie 3.3 3.4

8:00 GER Wsk. koniunktury kons. GfK (pkt.) paz 8.5 8.6

14:30 USA PKB kw/kw SAAR trzeci (%) Q3 4.6 4.2

15:55 USA Koniunktura kons. U.Michigan final (pkt.) wrz 85.0 84.6

Dzi$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Po negatywnym zaskoczeniu niemieckim PMI dzisiejsze dane Ifo powinny potwierdzi¢ osta-
bienie koniunktury za naszg zachodnig granica. W Stanach Zjednoczonych dzieh uptynie pod znakiem publikacji z
rynku nieruchomoéci - sprzedaz doméw na rynku pierwotnym powinna, po negatywnej niespodziance w poprzednim
miesigcu, wzrosnaé nieznacznie.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Belka: Ruch na stopach procentowych w pazdzierniku jest bardzo prawdopodobny. Zgadzam sie z twierdzeniem,
ze sierpniowe dane makro wpisujg sie w obraz spowolnienia gospodarki.

m GUS: Sprzedaz detaliczna w sierpniu wzrosta o 1,7 proc. w poréwnaniu z analogicznym okresem 2013 roku, a
mdm spadta o 1,1 proc. (wiecej w sekcji analiz)

m EUR: Indeks PMI composite wyniost we wrzesniu 52,3 pkt. wobec 52,5 pkt. na koniec poprzedniego miesiaca
(wstepne wyliczenia). (wiecej w sekciji analiz)

m USA: Indeks PMI w przemysle wyniést we wrze$niu 57,9 pkt. wobec réwniez 57,9 pkt. miesigc wczesniej (wstepne
wyliczenia).

Decyzja RPP (8.10.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.012 0.003

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.531 0.009

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.071 -0.015

PROGNOZA mBanku obnizka 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Strefa euro: bez poprawy koniunktury na ho-
ryzoncie.

Whbrew oczekiwaniom (zaktadajgcym w gruncie rzeczy stabiliza-
cje), europejskie indeksy PMI réwniez we wrzesniu zanotowaty
spadki. Indeks PMI dla przemystu strefy euro spadt do 50,5
wobec 50,7 miesigc wczesniej; w ustugach wyniki okazaty
sie by¢ zgodne z konsensusem (52,8 vs. 53,1 w poprzednim
miesigcu). Dane PMI, co oczywiste, niosg ze soba wiele szumu,
w szczeg6lnosci w rozbiciu sektorowym i geograficznym,
ale jedno jest pewne — negatywne tendencje z poprzednich
miesiecy zostaty we wrzesniu utrzymane.
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Po pierwsze, z prymusa jednym z najstabiej radzacych sobie
panstw staty sie Niemcy. Wynik tamtejszego przemystu (50,3)
jest najgorszy od czerwca 2013 roku i stabszy od sSredniej dla
catej strefy euro. Co wiecej, doSwiadczenie ostatnich miesiecy
(5 razy z rzedu wynik flash byt istotnie rewidowany w dét w
finalnej publikacji) wskazuje na to, ze moze jeszcze sie pogor-
szy¢. W spos6b ewidentny (i méwig o tym sami respondenci)
niemieckiej gospodarce cigzy stabo$¢ otoczenia zewnetrznego
— co najprawdopodobniej oznacza zaréwno pogorszenie popytu
w ESW i na innych rynkach wschodzacych, jak i w samej
strefie euro. Jasne jest rdwniez, ze obserwowane od czerwca
ostabienie euro jak na razie nie znalazto odzwierciedlenia w
wynikach i nastrojach przedsigbiorstw cho¢ nalezy zauwazyc,
ze jak na razie trudno uzna¢ je za znaczace (w stosunku do
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koszyka walut jest to 3% nominalnie i 4,2% realnie, zaledwie ?
aprecjacji z lat 2012-2014).

Efektywny kurs euro
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Po drugie, wcigz zachowane trendy wzrostowe w ustugach
panstw strefy euro, cho¢ pozwalajg na umiarkowany optymizm
w stosunku do samego cyklu koniunkturalnego, nie moga
rekompensowaé stabosci europejskiego przemystu. W efekcie,
wzrost gospodarczy implikowany przez wskazania PMI z
ostatnich trzech miesigcy pozostaje w przedziale 0-0,2% kw/kw.
Wreszcie, wspomniane wcze$niej ostabienie euro jak na razie
nie znalazto odzwierciedlenia w procesach cenowych — te
pozostaja zdtawione (spadki cen wyrobow gotowych, najnizsze
od miesiecy wzrosty kosztéw produkcji).

Reasumujac, europejska gospodarka pozostaje gteboko w sta-
gnacji i brak jest obecnie wyraznych sygnatéw rychtego odwré-
cenia negatywnych tendencji, zaréwno w obszarze wzrostu go-
spodarczego, jak i w kontekscie inflacji. W efekcie, presja na sty-
mulacje (monetarng, zwtaszcza w obliczu fiaska pierwszej aukcji
TLTRO, i fiskalng bedzie w strefie euro narasta¢. W szczegéino-
Sci, Srodowisko niskich stép procentowych i ptaskich krzywych
rentownosci pozostanie w Europie na lata — do tego stopnia,
ze EBC moze zaczaé podwyzszaé stopy dopiero w momencie,
w ktorym w USA beda one juz na poziomie docelowym, jesli nie
pdzniej (sic!). Sytuacja taka, jest oczywiscie btogostawienstwem
dla rynkéw obligacii, rowniez w Polsce.
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Sprzedaz detaliczna stabilizuje sie przy ni-
skim tempie wzrostu.

Sprzedaz detaliczna okazata sie w sierpniu zgodna z oczekiwa-
niami rynkowymi i wyzsza od naszej prognozy (0%) osiagajac
1,7% r/r (poprzednio 2,1%). Okazato sie, ze: 1) nieszczescia
tym razem nie pojawity sie w tandemie (niska produkcja nie
pociagneta za sobg nizszej sprzedazy, by¢ moze dlatego, ze na
produkcji zawazyta w duzej mierze produkcja samochoddw),
2) okazalismy sie zbyt pesymistyczni wzgledem wielu kategorii
sprzedazy o duzej zmiennosci i matym zakresie predyktywnosci
(samochody, RTV i AGD, odziez i obuwie). Nasze ulubione
wskazniki sprzedazy po odpowiednich wytgczeniach stabilizujg
sie przy niskim tempie wzrostu (patrz wykresy).

Dynamika sprzedazy detalicznej (ceny biezace)
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Wyptaszczenie $ciezki wzrostu dochodéw rozporzgdzalnych,
$rodowisko realnie wysokich stép procentowych oraz niepew-
nos$¢ odnosnie rozwoju sytuaciji gospodarczej to czynniki, ktore
beda powodowaty wyptaszczenie $ciezki konsumpcji w najbliz-
szych miesigcach i dane o sprzedazy sg z tg tendencja zgodne
(gwoli jasnosci — nawet zerowa dynamika sprzedazy wpisywa-
taby sie w ten poglad). Obnizenia sie dynamiki konsumpcji w
okolice 2% spodziewa¢ sie mozemy na przetomie roku, kiedy
negatywne efekty gospodarcze beda najwieksze i kiedy rowniez
efekty bazowe bedag najwieksze. Wazng cechg biezgcego
spowolnienia jest relatywnie duza stabilno$¢ konsumpcji (przy
mozliwosci wiekszej zmiennos$ci inwestyciji oraz eksportu) i na
razie ten scenariusz sie realizuje.

Deflatory sprzedazy detalicznej pozostaja ujemne (catkowity
-1,1%, bazowy -2,2%), co jest dodatkowo ciekawe dlatego,
ze po raz pierwszy o tym fenomenie pojawita sie wzmianka
w zapisie dyskusji z posiedzenia RPP. Patrzac na procesy
inflacyjne stricte na rynku débr nie wida¢ absolutnie zadnych
symptoméw zawracania inflacji.

mBank.pl

Dynamika cen sprzedazy detalicznej
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Dane sg neutralne z punkiu widzenia RPP. Wypowiedzi
cztonkéw RPP traktuja pazdziernikowag obnizke stop jako fakt
dokonany. My réowniez, w skali 25pb. Ciekawsza od skali obnizki
bedzie jednak gra na caly cykl obnizek stép (tu moze nie by¢
jeszcze wsréd cztonkéow RPP petnego konsensusu), gdyz
przy biezacym otoczeniu gospodarczym RPP trudno bedzie
wskaza¢ moment zakonczenia poluzowania, ktére obecne
wyceniamy na 100pb.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD odnotowat wczoraj moment silnego odreagowania w
godzinach ses;ji europejskiej, ktérego nie jeste$my w stanie przy-
pisa¢ do czynnikéw fundamentalnych, gdyz wszystkie wczoraj-
sze dane byly dla EUR niekorzystne. By¢ moze kurs walutowy
zdyskontowat juz duzo gorsze dane o koniunkturze w strefie
euro i nie byto niespodzianki (w zasadzie nigdy nie wiadomo,
co juz jest, a co nie jest zdyskontowane w kursach spot); teo-
rii tej przeczy przewidywalne zachowanie walut EM oraz rynku
stopy procentowej. Cate szczescie w sesji amerykanskiej EU-
RUSD wrécit do pozioméw bardziej zgodnych z logika, a wiec
w okolice 1,2850 i tak tez dzi$ sie otwiera. Dzi$ indeks Ifo oraz
dane o sprzedazy doméw na rynku pierwotnym w USA - obie
publikacje zapewne bez wptywu na kurs.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wylizane 53 jako waZona Srednia geometryczna notowan wzgledem
GEP, JPY, CAD, CHF.

ER / USD 44
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EURUSD technicznie

Korekta wzrostowa na EURUSD trwata zaledwie dobe i zakon-
czyta sie na 1,29. Nieudane testowanie tego poziomu sprowo-
kowato spadki i na wykresie dziennym wyrysowat sie nagrobek.
Trend jest mocny, spadkowy i niewzruszony. Wspomniana wczo-
raj dywergencja na 4h jak na razie sig nie realizuje. Dlatego tez
pozostawiamy naszg pozycje bez zmian i liczymy na kontynu-
acje spadkow.

Wsparcie Opoér
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EURPLN fundamentalnie

PLN mocniejszy. Zgodnie z tym, co wczoraj pisali§my, wszystko
to, co szkodzi EUR powinno wspiera¢ (kierunkowo wszystkie,
lecz w zakresie skali selektywnie) waluty EM, zwtaszcza w pa-
rach EURXXX. O ile EURUSD zachowat si¢ wczoraj w sesji eu-
ropejskiej dziwnie (patrz stosowny komentarz) to waluty EM, w
tym PLN, umocnity sie (w najmniejszym stopniu dotyczy to TRY,
gdyz waluta ta plasuje sie na szczycie ,kruchej piatki” i moze byé
niedowazana w portfelach EM). Wcigz nie wydaje nam sie, ze
zloty jest w stanie bez nowego impulsu fundamentalnego zej$é
ponizej 4,17 (dobrym kandydatem bytyby zapowiedzi ze strony
ECB lub na przyktad gorsze dane z USA); poglad taki moze
dzieli¢ sporo inwestoréw przyzwyczajonych do range 4,17-21.
Jesli przekonanie poparte zostanie kupowaniem, EURPLN ma
szanse dzi$ na odbicie przy nijakich publikacjach z gospodarki
globalnej i pustym kalendarzu krajowym.

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
czynnikow krajowych, Wartosci ujemne: PLN jest umamiany preez czynniki krajowe. Wartosd
dodatnie: PLNjest ostahbiany przez czynniki krajowe,
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EURPLN technicznie

Kolejna czarna $wieca i mamy wyrazne przetamanie MA55D.
Na dziennym nastgpny przystanek dla EURPLN to MA200D
(4,1736), z ktorego to poziomu dzi$ startujemy. Na 4H notowa-
nia systematycznie ,skapuja”, ale na razie brak jest dywergenciji.
Jezeli do przetamania wspomnianego MA200D dojdzie, ponizej
nie ma istotnych wspar¢ (poza FIBO) az do 4,08. Do zamknie-
cia naszej pozyciji zleceniem S/L zabrakio wczoraj 3 pipsow, ale
blisko$¢ tego poziomu sprawia, ze nie ma sensu ,reczne” zamy-
kanie pozycji.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 2 2.03 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 41775
2Y 2.06 2.09 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.2430
3Y 2.08 2.1 3M 22 2.4 CHF/PLN 3.4606

4Y 219 223

5Y 233 236 FRA BID ASK

6Y 245 248 1x2 218 223 EUR/USD 1.2845
7Y 259 262 1x4 209 214 EUR/JPY 139.84
8Y 268 2.71 3x6 1.88 1.94 EUR/PLN 41718
)4 277 2.81 6x9 1.80 1.86 USD/PLN 3.2432
10Y 286 2.89 9x12 1.81 1.86 CHF/PLN 3.4546
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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.



