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Kalendarium danych
Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wpływie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
mBank konsensus

29.09.2014 PONIEDZIAŁEK
10:00 POL Rewizja rach. narodowych wg ESA’10
11:00 EUR Wskaźnik ESI (pkt.) wrz 100.0 100.6 99.9
14:00 GER CPI r/r (%) wrz 0.8 0.8 0.8
14:30 USA Wydatki konsumentów m/m (%) sie 0.4 -0.1 0.5
14:30 USA Dochody konsumentów m/m (%) sie 0.3 0.2 0.3
16:00 USA Umowy na sprzedaż domów m/m (%) sie -0.5 3.3 -1.0

30.09.2014 WTOREK
0:30 JAP Stopa bezrobocia (%) sie 3.8 3.8 3.5
0:50 JAP Produkcja przemysłowa m/m (%) sie 0.2 0.4 -1.5
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) wrz 6.7 6.7 6.7

11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) sie 11.5 11.5 11.5
11:00 EUR CPI r/r (%) wrz 0.3 0.4 0.3
14:00 POL Saldo obrotów bieżących (mln EUR) Q2 650 650 -1403 ( r) -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

01.10.2014 ŚRODA
9:00 POL PMI w przemyśle (pkt.) wrz 48.4 48.8 49.0 49.5
9:50 FRA PMI w przemyśle finalny (pkt.) wrz 48.8 48.8 48.8
9:55 GER PMI w przemyśle finalny (pkt.) wrz 50.3 50.3 49.9

10:00 EUR PMI w przemyśle finalny (pkt.) wrz 50.5 50.5 50.3
10:30 GBR PMI w przemyśle (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 przemyśle (pkt.) wrz 58.5 59.0 56.6

02.10.2014 CZWARTEK
13:45 EUR Decyzja EBC (%) paź 0.05 0.05
14:30 EUR Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 27.09 293
16:00 USA Zamówienia w przemyśle m/m (%) sie -9.0 10.5

03.10.2014 PIĄTEK
9:50 FRA PMI w usługach finalny (pkt.) wrz 49.4 49.4
9:55 GER PMI w usługach finalny (pkt.) wrz 55.4 55.4

10:00 EUR PMI w usługach finalny (pkt.) wrz 52.8 52.8
11:00 EUR Sprzedaż 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 usługach (pkt.) wrz 58.5 59.6

Dziś zostaną opublikowane...
Gospodarka globalna. Dziś decyzja EBC i konferencja M. Draghiego. Powszechne są opinie, że EBC nie zmieni
dziś parametrów polityki pieniężnej. W czasie konferencji powinny zostać natomiast przedstawione szczegóły do-
tyczące programu skupu ABSów. Od tego jak wiarygodnie będą brzmiały zapowiedzi zwiększenia bilansu ECB
oraz ewentualnych komentarzy co do kursu euro (czy sugerowany przez projekcje ECB poziom 1,24 na EURUSD
rzeczywiście jest celem kursowym EBC?) zależy reakcja rynków na dzisiejsze posiedzenie. Podkreślić należy, że
pozycjonowanie i oczekiwania wcale nie są neutralne. W odróżnieniu od poprzednich 2-3 posiedzeń EBC, tym ra-
zem inwestorzy oczekują, że Dragi co najmniej podgrzeje oczekiwania na QE. Dane ze Stanów Zjednoczonych to
raczej drugi garnitur - poza cotygodniową informacją z rynku pracy zobaczymy również dane o zamówieniach w
przemyśle (podobnie, jak w przypadku zamówień na dobra trwałe, zobaczymy odreagowanie wzrostów z poprzed-
niego miesiąca, związanych z dużym popytem na samoloty Boeinga).

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
∎ Markit: Wskaźnik PMI dla Polski we wrześniu wzrósł do 49,5 pkt. z 49,0 pkt. w sierpniu.
∎ NBP: Rada Polityki Pieniężnej w „Założeniach polityki pieniężnej na rok 2015”, utrzymała średniookresowy cel
inflacyjny na poziomie 2,5 proc., z symetrycznym przedziałem odchyleń o szerokości plus/minus 1 punkt procentowy.
∎ USA: Wskaźnik aktywności w przemyśle amerykańskim spadł we wrześniu do 56,6 pkt. z 59,0 pkt. w poprzednim
miesiącu - podał Instytut Zarządzania Podażą (ISM).

Decyzja RPP (8.10.2014) Prawdopodobieństwo wyliczone
z instrumentów krótkiej stopy proc.

podwyżka 25 bps 0%
stopy bez zmian 0%
obniżka 25 bps 100%
PROGNOZA mBanku obniżka 50 bps

Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)

GERGB 10Y 0.949 -0.010
USAGB 10Y 2.387 0.000
POLGB 10Y 3.069 0.000
Dotyczy benchmarków Reuters
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Korekcyjny wzrost PMI. Jest stanowczo za
wcześnie, by ogłaszać koniec spowolnienia.

We wrześniu wskaźnik PMI w polskim przemyśle wzrósł z 49,0
do 49,5, zaskakując większość analityków (konsensus rynkowy
wynosił 48,6). Czy to pierwsza jaskółka poprawy koniunktury
w Polsce? W naszej opinii skala pozytywnego zaskoczenia,
struktura wrześniowego PMI i dostępne informacje na temat
otoczenia zewnętrznego polskiej gospodarki każą na tak
zadane pytanie odpowiedzieć przecząco.

Po pierwsze, spowolnienia nigdy nie przebiegają w sposób
monotoniczny, a okazjonalne korekty w trendach spadkowych
wpisują się w typową zmienność indeksów koniunktury (dotyczy
to nie tylko PMI, ale również wskaźników GUS). Wrześniowy
wzrost PMI zakończył serię sześciu spadków o łącznej skali 6,4
pkt., ale w przeszłości takie zdarzenia same w sobie rzadko
zapowiadały odwrócenie trendu – dość przypomnieć dość
„zygzakowatą” trajektorię PMI w latach 2011-2012.

Po drugie, wzrost indeksu PMI był konsekwencją większego
napływu nowych zamówień (aczkolwiek nie eksportowych – tu
nie odnotowano we wrześniu postępu – odbicie odnotowano
w zamówieniach krajowych) i wyższego tempa tworzenia
miejsc pracy. Obydwa fakty należy interpretować przez pryzmat
względnej siły popytu krajowego w Polsce, co pozwala sądzić,
że obecne spowolnienie wzrostu gospodarczego powinno być
płytkie (do ok. 2% r/r na przełomie 2014/15 r.). Jednocześnie,
należy z całą mocą podkreślić, że wzrost oceny nowych
zamówień nie jest sygnałem odwrócenia trendu, bo nowe
zamówienia nie mają w PMI charakteru wyprzedzającego
względem produkcji lub całego wskaźnika, a w całej historii pol-
skiego PMI próżno szukać choćby jednego epizodu, w którym
wzrost zamówień poprzedzałby wzrost indeksu (podobnie dla
spadków).

Po trzecie, ani surowe liczby, ani raport nie dostarczają naj-
mniejszego powodu do przypuszczeń, że obserwowana w
ostatnich tygodniach deprecjacja złotego wpłynęła w sposób
istotny na przedsiębiorstwa przemysłowe. Wpływu tego nie
obserwujemy ani w kontekście popytu na polskie towary, ani
w odniesieniu do procesów cenowych. W przypadku tych
ostatnich we wrześniu ponownie zanotowano spadki kosztów
produkcji i cen wyrobów gotowych.

Wreszcie, pozytywnie nie nastrajają sygnały płynące z krajów
ościennych. Wprawdzie seria odczytów PMI przyniosła kilka
pozytywnych niespodzianek (Włochy, Czechy) w krajach będą-
cych jednocześnie istotnymi partnerami handlowymi Polski, ale
słabość Niemiec widoczna jest nie tylko w danych stamtąd (PMI
poniżej 50), ale również w komentarzach dotyczących innych
państw. W ogólności, wydaje się, że koniunktura w przemyśle
w skali globalnej kształtuje się w dalszym ciągu na niskim
poziomie (strefa euro, Chiny, część rynków wschodzących).

Kontynuacja pogorszenia koniunktury w III kwartale wskazuje na
dalsze spowalnianie wzrostu gospodarczego, zarówno w ujęciu
rocznym, jak i sekwencyjnym (patrz wykres powyżej), zgodnie
z naszymi prognozami, do ok. 2,5 i 0,2%, odpowiednio. Mini-
malna pozytywna niespodzianka w danych PMI nie zmienia per-
spektyw polityki pieniężnej w Polsce, nie tylko w odniesieniu do
wyniku najbliższego posiedzenia (cięcie o 25 pb jest najbardziej
prawdopodobne), ale również całego cyklu (ok. 100 pb). O dłu-
gości cyklu zadecydują w naszej opinii dane i nie ma powodu
przypuszczać, by pozwoliły one na jego zakończenie jeszcze w
tym roku.
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EURUSD fundamentalnie
EURUSD stabilnie. Wczorajszy dzień rozpoczął się od publika-
cji wskaźników PMI. Wprawdzie lepsze od oczekiwań wyniki z
Włoch i Hiszpanii przyniosły przejściową poprawę nastrojów na
EURUSD, ale późniejsze publikacje finalnych danych z Niemiec
i strefy euro (rewizje w dół, w przypadku Niemiec spadek poniżej
50) sprowadziły kurs ponownie w okolice 1,26. Sesja amerykań-
ska przebiegała pod znakiem przyspieszonych spadków rentow-
ności obligacji (amerykańskie 10-latki z rentownością 2,39%) i
słabości dolara (ale nie w stosunku do euro - to zrealizowało się
dopiero w godzinach porannych). Powód? Gorsze od oczekiwań
dane o koniunkturze ISM w USA oraz trwająca korekta na ame-
rykańskiej giełdzie. Dzisiejszy dzień upłynie pod znakiem decyzji
EBC i późniejszej konferencji. Choć trudno spodziewać się za-
powiedzi nowych działań, nie oznacza to, że konferencja nie zo-
stanie odebrana gołębio. Wprawdzie risk/reward sprzyja długim
pozycjom w EUR, ale aby na pewno warto walczyć z EBC?

EURUSD technicznie
EURUSD praktycznie bez zmian na bazie dziennej, ale na 4H
zarysowuje się już korekta wzrostowa (tym razem dywergen-
cja się sprawdziła...), aczkolwiek stosunkowo niewielka. Wzrosty
sięgnęły BollMA30 i na razie nie ma powodów do przypuszczeń,
że zobaczymy bardziej trwałe przełamanie. Nasza pozycja po-
zostaje ITM. Warto na koniec zwrócić uwagę, że dzisiejsze po-
siedzenie EBC może przynieść wzrost zmienności.

Wsparcie Opór
1,2571 1,3000
1,2400 1,2812
1,2043 1,2757
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EURPLN fundamentalnie
Złoty mocniejszy. Wczoraj mogliśmy zobaczyć, jak złoty reago-
wał by na ewentualne QE w euro. Silny ruch na obligacjach i
umocnienie złotego, to prawdopodobna reakcja polskiej waluty.
Wczoraj wystarczyły słabsze dane z Niemiec, by pomimo rosną-
cej zmienności polskie obligacje i waluta zaraziły się pomysłem
QE w euro. Dziś w centrum uwagi ECB. Oczekiwania są już po-
budzone, co nie znaczy, że zostaną zawiedzione. Neutralny wy-
dźwięk ECB natomiast prawdopodobnie przełożyłby się na osła-
bienie złotego.

EURPLN technicznie
EURPLN w wąskim paśmie wahań - wczoraj odbił się od MA55D
tylko po to, by utknąć na MA200 jedną figurę niżej. Ze względu
na bardzo małą zmienność i duży potencjał po stronie fun-
damentalnej do skokowego jej zwiększenia, pozostajemy poza
rynkiem, czekając na wybicie w jedną lub drugą stronę. Bę-
dziemy zainteresowani sprzedawaniem EURPLN po przełama-
niu MA200D (poniżej 4,17) i kupowaniem po złamaniu linii trendu
spadkowego (4,18).

Wsparcie Opór
4,1736 4,2336
4,1657 4,1950
4,1436 4,1860
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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 2.12 2.15
5Y 2.23 2.26 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 2.34 2.37 1x2 2.17 2.22 EUR/USD 1.2621
7Y 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 9x12 1.76 1.80 CHF/PLN 3.4577

Uwaga!
Niniejsza publikacja została przygotowana w celu promocji i reklamy zgodnie z definicją zawartą w paragrafie 9, ustęp 1 rozporządzenia Ministra Finansów z dnia 20. listopada
2009 w sprawie trybu i warunków postępowania firm inwestycyjnych, banków, o których mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz banków
powierniczych. Opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autorów popartej informacjami z kompetentnych rynkowych źródeł, jednakże nie możemy gwarantować ich
pełnej wiarygodności i kompletności. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrażają nasze opinie w dniu wydania raportu i mogą być zmienione przez autorów
bez uprzedniego powiadomienia. Informacje, na które powołują się w niniejszym opracowaniu autorzy niekoniecznie pozostają w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu są średnimi poziomami zamknięcia rynku międzybankowego z dnia poprzedniego i mają charakter wyłącznie informacyjny. Nie są zatem poradą,
rekomendacją, ofertą dotyczącą kupna lub sprzedaży intrumentów finansowych i nie należy ich tak traktować. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantują
osiągnięcia zysków przez inwestora działającego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) może posiadać na rachunku własnym lub może zawierać transakcje
kupna/sprzedaży instrumentów opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy oświadczają, że inwestor nie powinien działać wyłącznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasięgnięcia niezależnej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialność mBanku S.A., jego zarządu, pracowników, współpracowników, kooperantów,
agentów z tytułu podjęcia przez jakąkolwiek osobę działań lub zaniechań w związku z niniejszym opracowaniem jest wyłączona. Dystrybucja lub przedruk części lub całości
opracowania możliwa jest za uprzednią pisemną zgodą autorów.
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