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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
mBank konsensus

29.09.2014 PONIEDZIALEK

10:00 POL Rewizja rach. narodowych wg ESA’10

11:00 EUR Wskaznik ESI (pkt.) wrz 100.0 100.6 99.9
14:00 GER CPlt/r (%) wrz 0.8 0.8 0.8
14:30 USA Wydatki konsumentéw m/m (%) sie 0.4 -0.1 0.5
14:30 USA Dochody konsumentéw m/m (%) sie 0.3 0.2 0.3
16:00 USA Umowy na sprzedaz doméw m/m (%) sie -0.5 3.3 -1.0
0 30 JAP Stopa bezrobocia (%) sie 3.8 3.5
0:50 JAP Produkcja przemystowa m/m (%) sie 0.2 0.4 -15
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) wrz 6.7 6.7 6.7
11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) sie 115 115 115
11:00 EUR CPlt/r (%) wrz 0.3 0.4 0.3
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) Q2 650 650 -1403 (1) -553
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne (%) wrz 0.1 0.1 0.2 0.2
15:00 USA Indeks CaseShiller r/r (%) lip 7.4 8.1 6.8
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) wrz 62.0 64.3 60.5
16:00 USA Wsk. koniunktury kons. CB (pkt.) wrz 92.4 93.4 (r) 86

9 00 POL PMI w przemysle (pkt.) wrz 48.4 48.8 49.0 49.5
9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.) wrz 48.8 48.8 48.8
9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) wrz 50.3 50.3 49.9
10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) wrz 50.5 50.5 50.3
10:30 GBR PMI w przemysle (pkt.) wrz 52.5 52.2 (r) 51.6
14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) wrz 204 202 (r) 213
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) 58.5 59.0 56.6
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 globalna. Dzi$ decyzja EBC i konferencja M. Draghiego. Powszechne sg opinie, ze EBC nie zmieni
dzi$ parametréw polityki pienigznej. W czasie konferencji powinny zosta¢ natomiast przedstawione szczegoéty do-
tyczace programu skupu ABSéw. Od tego jak wiarygodnie beda brzmiaty zapowiedzi zwigkszenia bilansu ECB
oraz ewentualnych komentarzy co do kursu euro (czy sugerowany przez projekcje ECB poziom 1,24 na EURUSD
rzeczywiscie jest celem kursowym EBC?) zalezy reakcja rynkédw na dzisiejsze posiedzenie. Podkresli¢ nalezy, ze
pozycjonowanie i oczekiwania wcale nie sg neutralne. W odréznieniu od poprzednich 2-3 posiedzen EBC, tym ra-
zem inwestorzy oczekuja, ze Dragi co najmniej podgrzeje oczekiwania na QE. Dane ze Stanéw Zjednoczonych to
raczej drugi garnitur - poza cotygodniowg informacjg z rynku pracy zobaczymy réwniez dane o zaméwieniach w
przemysle (podobnie, jak w przypadku zaméwien na dobra trwate, zobaczymy odreagowanie wzrostow z poprzed-
niego miesigca, zwigzanych z duzym popytem na samoloty Boeinga).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Markit: Wskaznik PMI dla Polski we wrze$niu wzrést do 49,5 pkt. z 49,0 pkt. w sierpniu.

m NBP: Rada Polityki Pienieznej w ,Zatozeniach polityki pienieznej na rok 2015, utrzymata $redniookresowy cel
inflacyjny na poziomie 2,5 proc., z symetrycznym przedziatem odchylen o szerokoéci plus/minus 1 punkt procentowy.
m USA: Wskaznik aktywnosci w przemysle amerykanskim spadt we wrzes$niu do 56,6 pkt. z 59,0 pkt. w poprzednim
miesigcu - 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 0.949 -0.010

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.387 0.000

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.069 0.000

PROGNOZA mBanku obnizka 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Korekcyjny wzrost PMI. Jest stanowczo za
wczeshie, by ogtaszac koniec spowolnienia.

We wrze$niu wskaznik PMI w polskim przemysle wzrést z 49,0
do 49,5, zaskakujgc wigkszos$¢ analitykéw (konsensus rynkowy
wynosit 48,6). Czy to pierwsza jaskétka poprawy koniunktury
w Polsce? W naszej opinii skala pozytywnego zaskoczenia,
struktura wrzesniowego PMI i dostepne informacje na temat
otoczenia zewnetrznego polskiej gospodarki kazg na tak
zadane pytanie odpowiedzie¢ przeczaco.

Po pierwsze, spowolnienia nigdy nie przebiegaja w sposob
monotoniczny, a okazjonalne korekty w trendach spadkowych
wpisuja sie w typowa zmiennos$¢ indekséw koniunktury (dotyczy
to nie tylko PMI, ale réwniez wskaznikow GUS). Wrze$niowy
wzrost PMI zakonczyt serie szesciu spadkéw o tgcznej skali 6,4
pkt., ale w przesztosci takie zdarzenia same w sobie rzadko
zapowiadaty odwrécenie trendu — do$¢ przypomnie¢ dosé
~Zygzakowata” trajektorie PMI w latach 2011-2012.

Pierwsze 12 miesiecy spowolnienia (od lokalnego szczytu)
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Po drugie, wzrost indeksu PMI byt konsekwencjg wiekszego
naptywu nowych zamoéwien (aczkolwiek nie eksportowych — tu
nie odnotowano we wrzesniu postepu — odbicie odnotowano
w zamoéwieniach krajowych) i wyzszego tempa tworzenia
miejsc pracy. Obydwa fakty nalezy interpretowac przez pryzmat
wzglednej sity popytu krajowego w Polsce, co pozwala sadzi¢,
ze obecne spowolnienie wzrostu gospodarczego powinno byé
ptytkie (do ok. 2% r/r na przetomie 2014/15 r.). Jednocze$nie,
nalezy z catg mocag podkresli¢, ze wzrost oceny nowych
zamowien nie jest sygnatem odwrécenia trendu, bo nowe
zamowienia nie majg w PMI charakteru wyprzedzajgcego
wzgledem produkgji lub catego wskaznika, a w catej historii pol-
skiego PMI prézno szukaé¢ chocby jednego epizodu, w ktérym
wzrost zaméwien poprzedzatby wzrost indeksu (podobnie dla
spadkow).

Po trzecie, ani surowe liczby, ani raport nie dostarczaja naj-
mniejszego powodu do przypuszczen, ze obserwowana w
ostatnich tygodniach deprecjacja zlotego wptyneta w sposéb
istotny na przedsigbiorstwa przemystowe. Wptywu tego nie
obserwujemy ani w kontekscie popytu na polskie towary, ani
w odniesieniu do proceséw cenowych. W przypadku tych
ostatnich we wrzesniu ponownie zanotowano spadki kosztéw
produkgji i cen wyrobow gotowych.

mBank.pl

Wreszcie, pozytywnie nie nastrajaja sygnaty ptynace z krajow
osciennych. Wprawdzie seria odczytow PMI przyniosta kilka
pozytywnych niespodzianek (Wiochy, Czechy) w krajach beda-
cych jednoczeénie istotnymi partnerami handlowymi Polski, ale
stabo$¢ Niemiec widoczna jest nie tylko w danych stamtad (PMI
ponizej 50), ale réwniez w komentarzach dotyczacych innych
panstw. W ogdlnosci, wydaje sie, ze koniunktura w przemysle
w skali globalnej ksztattuje sie w dalszym ciggu na niskim
poziomie (strefa euro, Chiny, cze$¢ rynkéw wschodzacych).

PMI i wzrost PKB
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Kontynuacja pogorszenia koniunktury w |1l kwartale wskazuje na
dalsze spowalnianie wzrostu gospodarczego, zar6wno w ujeciu
rocznym, jak i sekwencyjnym (patrz wykres powyzej), zgodnie
Z naszymi prognozami, do ok. 2,5 i 0,2%, odpowiednio. Mini-
malna pozytywna niespodzianka w danych PMI nie zmienia per-
spektyw polityki pienieznej w Polsce, nie tylko w odniesieniu do
wyniku najblizszego posiedzenia (cigcie o 25 pb jest najbardziej
prawdopodobne), ale réwniez catego cyklu (ok. 100 pb). O dtu-
gosci cyklu zadecydujg w naszej opinii dane i nie ma powodu
przypuszczac, by pozwolity one na jego zakonczenie jeszcze w
tym roku.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD stabilnie. Wczorajszy dzieh rozpoczat sie od publika-
cji wskaznikéw PMI. Wprawdzie lepsze od oczekiwan wyniki z
Wioch i Hiszpanii przyniosty przejSciowa poprawe nastrojéw na
EURUSD, ale pdzniejsze publikacje finalnych danych z Niemiec
i strefy euro (rewizje w dét, w przypadku Niemiec spadek ponizej
50) sprowadzity kurs ponownie w okolice 1,26. Sesja amerykan-
ska przebiegata pod znakiem przyspieszonych spadkéw rentow-
nosci obligacji (amerykanskie 10-latki z rentownosécig 2,39%) i
stabosci dolara (ale nie w stosunku do euro - to zrealizowato sig
dopiero w godzinach porannych). Pow6d? Gorsze od oczekiwan
dane o koniunkturze ISM w USA oraz trwajgca korekta na ame-
rykanskiej gietdzie. Dzisiejszy dzien uptynie pod znakiem decyzji
EBC i p6zniejszej konferencji. Cho¢ trudno spodziewac sie za-
powiedzi nowych dziatan, nie oznacza to, ze konferencja nie zo-
stanie odebrana gotebio. Wprawdzie risk/reward sprzyja dtugim
pozycjom w EUR, ale aby na pewno warto walczy¢ z EBC?

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

EURUSD praktycznie bez zmian na bazie dziennej, ale na 4H
zarysowuje si¢ juz korekta wzrostowa (tym razem dywergen-
cja sie sprawdzita...), aczkolwiek stosunkowo niewielka. Wzrosty
siegnety BollIMA30 i na razie nie ma powodéw do przypuszczen,
ze zobaczymy bardziej trwate przetamanie. Nasza pozycja po-
zostaje ITM. Warto na koniec zwr6ci¢ uwage, ze dzisiejsze po-
siedzenie EBC moze przynie$¢ wzrost zmiennosci.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy. Wczoraj mogli§my zobaczyé, jak ztoty reago-
wat by na ewentualne QE w euro. Silny ruch na obligacjach i
umocnienie ztotego, to prawdopodobna reakcja polskiej waluty.
Woeczoraj wystarczyty stabsze dane z Niemiec, by pomimo rosna-
cej zmiennosci polskie obligacje i waluta zarazity sie pomystem
QE w euro. Dzis w centrum uwagi ECB. Oczekiwania sg juz po-
budzone, co nie znaczy, ze zostang zawiedzione. Neutralny wy-
dzwiek ECB natomiast prawdopodobnie przetozytby sie na osta-
bienie zlotego.

Czynnik krajowy* w EURPLN

mBank.pl

EURPLN technicznie

EURPLN w waskim pasmie wahan - wczoraj odbit sie od MA55D
tylko po to, by utkng¢ na MA200 jedna figure nizej. Ze wzgledu
na bardzo matg zmienno$¢ i duzy potencjat po stronie fun-
damentalnej do skokowego jej zwiekszenia, pozostajemy poza
rynkiem, czekajgc na wybicie w jedng lub druga strone. Be-
dziemy zainteresowani sprzedawaniem EURPLN po przetama-
niu MA200D (ponizej 4,17) i kupowaniem po ztamaniu linii trendu
spadkowego (4,18).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.92 1.95 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.1792
2Y 1.9725 2.02 1M 2.2 2.4 USD/PLN 3.3172
3Y 2.02 2.04 3M 2.0 2.2 CHF/PLN 3.4662

4Y 212 2.15

5Y 223 226 FRA BID ASK

6Y 2.34 2.37 1x2 217 2.22 EUR/USD 1.2621
Y 2.59 2.62 1x4 2.03 2.08 EUR/JPY 137.39
8Y 2.56 2.59 3x6 1.82 1.87 EUR/PLN 4.1730
9Y 2.66 2.69 6x9 1.73 1.77 USD/PLN 3.3085
10Y 2.75 2.77 912 1.76 1.80 CHF/PLN 3.4577
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y i 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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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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