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Marcin Mazurek
Stareay anitye
tel. +48 22 829 01 83 10:00 POL Rewizja rach. narodowych wg ESA’10
marcin.mazurek@mbank.pl 11:00 EUR  Wskaznik ESI (pkt.) wrz 100.0 100.6 99.9
Piotr Bartkiewicz 14:00 GER CPlt/r (%) wrz 0.8 0.8 0.8
analityk 14:30 USA Wydatki konsumentéw m/m (%) sie 0.4 -0.1 0.5
tel. +48 22 526 70 34 14:30 USA Dochody konsumentéw m/m (%) sie 0.3 0.2 0.3
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 16:00 USA Umowy na sprzedaz doméw m/m (%) sie -0.5 3.3 -1.0

0 30 JAP Stopa bezrobocia (%) sie 3.8
mBank S.A. 0:50 JAP Produkcja przemystowa m/m (%) sie 0.2 0.4 -1 .5
Senatorska 18 .
00-950 Warszawa 9:55 GER Stopa bezrobocia (%) wrz 6.7 6.7
tel. +48 22 829 00 00 11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) sie 11.5 11.5
fax. +48 22 829 00 33 11:00 EUR CPlr/r (%) wrz 0.3 0.4
http://www.mbank.pl 14:00 POL  Saldo obrotéw biezacych (min EUR) Q2 650 650 -766

14:00 POL Oczekiwania inflacyjne (%) wrz 0.1 0.1 0.2

15:00 USA Indeks CaseShiller r/r (%) lip 7.4 8.1

15:45 USA Chicago PMI (pkt.) wrz 61.5 64.3

16:00 USA Wsk. koniunktury kons. CB (pkt.) wrz 92.4 92.4

9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) wrz 48.4 48.8 49.0

9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.) wrz 48.8 48.8

9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) wrz 50.3 50.3

10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) wrz 50.5 50.5

10:30 GBR PMI w przemysle (pkt.) wrz 52.5 52.5

14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) wrz 204 204

16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) 58.5 59.0

13 45 EUR Decyzja EBC (%) paz 0.05 0.05

14:30 EUR Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 27.09 293

16:00 USA Zamoéwienia w przemysle m/m (%) sie -9.0 10.5

9 50 FRA PMI w ustugach finalny (pkt.) wrz 49.4 49.4

9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) wrz 55.4 55.4

10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) wrz 52.8 52.8

11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) sie -0.4

14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) wrz 210 142

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) wrz 6.1 6.1

16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) wrz 58.5 59.6

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzisiejszy dzien przyniesie publikacje oczekiwan inflacyjnych (kontynuacja spadkéw w $lad
za inflacjg) i kwartalnych danych o bilansie ptatniczym. Najwazniejsza publikacjg tygodnia bedzie jednak PMI. Ocze-
kujemy, w $lad za pogorszeniem sentymentu w Niemczech, dalszego spadku indeksu we wrze$niu.

Gospodarka globalna. Opublikowane juz dane dotyczace ksztattowania sie inflacji w krajach cztonkowskich strefy
euro (Niemcy, Hiszpania, Belgia) sugerujg, ze prognoza inflacji CPl we wrze$niu na poziomie 0,3% ma bardzo duze
szanse realizacji. Dzi§ w eurolandzie zobaczymy réwniez dane na temat bezrobocia - zaréwno w przypadku Nie-
miec (dane za wrzesien), jak i catej strefy (za sierpien) mozna spodziewa¢ sie stabilizacji. Dane amerykanskie tym
razem z drugiego garnituru - wskazniki koniunktury (Chicago PMI i konsumencki CB) powinny pokaza¢ utrzymwa-
nie dobrego sentymentu w gospodarce USA, indeks CaseShiller za$ potwierdzi dalsze spowolnienie wzrostu cen
nieruchomosci.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: PKB w ’13 wg ESA2010, z uwzglednieniem czarnej strefy, wzrést o 1,7 proc. vs 1,6 proc. wg ESA1995,
podawane wczesnie;j.

m EUR: Indeks nastrojéw w gospodarce strefy euro spadt we wrzesniu do 99,9 pkt. ze 100,6 pkt. w poprzednim
miesigcu - podata Komisja Europejska w komunikacie.

m USA: Wydatki amerykanskich konsumentéw w sierpniu wzrosty o 0,5 proc. miesigc do miesigca, podczas gdy w
lipcu spadty o 0,1 proc. mdm - poinformowat Departament Handlu USA. (wiecej w sekcji analiz)

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.967 -0.003

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.479 -0.003

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.029 0.000
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USA: wydatki konsumpcyjne pna sie w gére,
inflacja bazowa powyzej oczekiwan

Wydatki konsumpcyjne Amerykanéw wzrosty o 0,5% m/m przy
0,3% wzroscie dochodéw. Najwieksza niespodzianka publikaciji
byt jednak deflator wydatkéw konsumpcyjnych (czyli inflacja
PCE), ktéry w ujeciu bazowym wzrést bardziej od oczeki-
wan (zamiast oczekiwanej stabilizacji, 0,1% wzrost). Rynek
praktycznie nie zareagowat na dane, gdyz inwestorzy zyja
perspektywg nieuchronnosci normalizacji polityki pieniezne;.
Wyrazem tego fenomenu jest przyspawanie krotkiego konca
krzywej rentownosci w okolicach 0,5-0,6%. Instrumenty o
diuzszym terminie zapadalnos$ci koryguija sie jednak w dét, i ze
wzgledu na by¢ moze nieco wybujate oczekiwania odnosnie
inflacji i docelowej stopy procentowej, i ze wzgledu na korekte
na gietdach, ktéra generuje naptyw kapitatu na instrumenty
przynoszace dochdd. W miare przyzwyczajenia sig inwestoréw
do wyzszej zmiennosci i dalszego rozpedzania sie gospodarki,
cata krzywa rentownosci bedzie powoli dryfowa¢ w gére.
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—Wydatki konsumpoyine rfr — Dochody osobiste rir
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——Wydatki konsum poyjne rfr

= Inflaga bazowa PCE rfr {prawa os}

Co do szczego6tow, gros dochodéw zostat wygenerowany z
pracy (to dobrze), cho¢ w ujeciu rozporzgdzalnym momentum
dochodéw stabnie (rok zaczynat si¢ na poziomie 0,6% m/m,
obecnie wskaznik ten zdryfowat do 0,2-0,3%). Z kolei w zakresie
wydatkow, z hukiem powrdcit popyt na ustugi (+0,5% m/m) oraz
na dobra trwate (+1,8% m/m) — to jedne z najwyzszych wzro-
stow w tym roku; zndéw pozytywna informacja. Wyciaganie dalej
idacych wnioskéw z danych miesiecznych — na przyktad w kon-
teksécie zaleznos$ci pomigdzy konsumpcja i inflacja, czy inflacja

w ogo6le — bytoby naduzyciem.
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EURUSD fundamentalnie

Poniedziatek przyniést minimalng wzrostowag korekte na EU-
RUSD, przy czym byta to bardziej konsekwencja umocnienia
euro niz ostabienia dolara (raczej stabilny na bazie koszykowe;j).
Wspdlnej walucie pomogty niemieckie dane o inflacji (w zalez-
nosci od metryki, zgodne z konsensusem lub minimalnie powy-
zej oczekiwan) i wzrost awersji do ryzyka na Swiatowych ryn-
kach (tym razem najwieksze klopoty miata Brazylia), ten ostatni
efekt zgodny z mechanizmem wycofywania sie z czesSci carry
trades finansowanych w EUR. Dzisiejsze dane o inflacji w stre-
fie euro, o ile nie zaskocza (a sg na to niewielkie szanse, jako ze
dane hiszpanskie i niemieckie okazaly sie by¢ raczej zgodne z
konsensusem), powinny przej$¢ bez echa na rynkach, podobnie
jako informacje ze Stanéw Zjednoczonych. Podkre$lamy po raz
kolejny, ze trend na EURUSD jest jednoznacznie spadkowy, ale
nie wyklucza to mozliwos$ci korekt wzrostowych.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Bez zmian. EURUSD spada jak kamien, a wspomniane wczo-
raj poziomy wsparcia (zwigzane z minimami z zesztego roku)
zostaly ztamane bez zadnego wysitku. Nowe minimum lokalne
to 1,2664, a na drodze do 1,20 nie ma juz zadnego mocnego
wsparcia. Nasza pozycja znajduje sie solidnie ITM (2 figury) i
spokojnie czekamy na dalszy rozwéj wydarzen. Poki co, nie ma
najmniejszego sygnatu odwrécenia trendu spadkowego.

Wsparcie Opoér
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty minimalnie mocniejszy. Po przejéciowym momencie sta-
bosci w godzinach porannych, kiedy do EURPLN siegnat 4,19
(ostabiajac sie w tandemie z innymi walutami regionu), ztoty po-
zostawat stabilny przez wigksza cze$¢ dnia - nie zaszkodzito pol-
skiej walucie ani umocnienie euro, ani minimalnie lepsze dane
o inflacji z Niemiec, ani potezna wyprzedaz aktywéw panstw
EM (Brazylia, Turcja, Rosja). W odniesieniu do tego ostatniego
- by¢ moze jestesmy Swiadkami realokacji czesci kapitatu port-
felowego z bardziej ryzykownych EM do charakteryzujacej sie
lepszymi fundamentami i wiekszg stabilnoscig Polski. Wydaje
sie jednak, ze do czasu posiedzenia EBC i danych z amery-
kanskiego rynku pracy szanse na przetom na EURPLN (w jedng
badz druga strone) sa niewielkie.

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,

mBank.pl

EURPLN technicznie

Niestety realizuje sie scenariusz ruchu w dot, ktéry wczoraj
przepowiedzielismy. Notowania zamknety sie wczoraj nagrob-
kiem (ponizej MA55 na dziennym), a juz dzi$ rysuje sie czarna
Swieca, ktéra wisi jak stalaktyt ze wspomnianej juz $redniej i na-
cieka na MA200. Na 4h momemtum wyglada jeszcze bardziej
niepokojaco z serig skapujgcych czarnych Swiec i przebitymi
Srednimi. Zachowawczo zamykamy nasza pozycje, inkasujemy
drobne 15 pipséw i czekamy na rozwoj wydarzen. Nie sposéb
ulec wrazeniu, ze na 4h notowania poruszajg sie w trendzie
w dét — ponizej 4,1657 dominowa¢ beda zlecenia na sprzedaz
EURPLN.

Wsparcie Opor

4,1736 4,2336
4,1657 4,1950
4,1436 4,1860

Mt T4

yan

HRL g (R0 )

L& fay 5 Wev 30 nls il e 3 Lt wk gl Sl

JRPUD Caly T2REBDNOS- 13201 WS NA BT

=

| PLA Heskly

430

ER / PLN 44

4200

/ -
amae
Lamen®

et cnd
Saaneee?
s

N
.

/ 410

T PR // i
et |
\ F@&kﬁ @

= | 4 g

. \
ﬂ 4000

plhistrce Bt Tangpnazis +253 -Lo s T Bews O B ows Bons Bowe Toue 50
o N o Woig 5
* e
i {ss

X6

Ay B
P T R O T N S A A O (A I I B R T A fe I R oo o Ao S olo o Spo Mt B I Fb
i

B ¥ X a2 5 %7

Sl

ELRPLH Qrcy (R -0) AT EURE AL 0 Bays 240 Vinces Copygh 2014 Abonkarg Frarce L, DAL RN

|

BLROUH Qurey (FIR-FS R0 AT EIRE AL Wk 12

BN - T /S R S N4
m

i |

CopymetE 2014 Zoovoeng Frarce L2,

I T T



' Pt
-

mBank.pl

IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.93 1.96 ON 2.2 2.5 EUR/PLN 4.1843
2Y 2 2.05 1M 2.2 2.4 USD/PLN 3.3000
3Y 2.03 2.06 3M 2.0 2.2 CHF/PLN 3.4673

4Y 214 217

5Y 226 229 FRA BID ASK

6Y 238 241 1x2 215 220 EUR/USD 1.2683
7Y 259 262 1x4 2.04 2.09 EUR/JPY 138.88
8Y 2.6 2.63 3x6 1.84 1.88 EUR/PLN 41765
)4 2.71 2.73 6x9 1.77 1.81 USD/PLN 3.2945
10Y 2.8 2.83 9x12 1.77 1.82 CHF/PLN 3.4619
WIBOR3M i lY WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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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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