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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
ool Kl
analityk 0 30 JAP Stopa bezrobocia (%) sie 3.8 3.5
tel. +48 22 829 02 56 0:50 JAP Produkcja przemystowa m/m (%) sie 0.2 0.4 -1.5
karol.klimas@mbank.pl 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
mBank S.A. 14:00 POL  Saldo obrotéw biezacych (min EUR) Q2 650 650 1403 (r)  -553
Senatorska 18 P h
00-950 Warszawa 14:00 POL Oczekiwania inflacyjne (%) wrz 0.1 0.1 0.2 0.2
tel. +48 22 829 00 00 15:00 USA Indeks CaseShiller r/r (%) lip 7.4 8.1 6.8
fax. +48 22 829 00 33 15:45 USA Chicago PMI (pkt.) wrz 62.0 64.3 60.5
http://www.mbank.pl 16:00  USA  Wsk. koniunktury kons. GB (pkt.) wrz 92.4 93.4 (1) 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 0.05
14:30 EUR Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 27.09 297 293 (r) 287
16:00 USA Zamoéwienia w przemysle m/m (%) sie -9.0 10.5 -10.1
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 zostana opublikowane...

Gospodarka globalna. Dzisiejsze dane ze strefy euro nie powinny podgrza¢ nastrojow inwestoréw. Finalne odczyty
PMI w sektorze ustug powinny potwierdzi¢ przecietne tempo ozywienia w europejskich ustugach (w szczegolnosci,
warto zwréci¢ uwage na stan koniunktury na peryferiach strefy euro). Dane o sprzedazy detalicznej dotycza sierp-
nia i majg znaczenie raczej historyczne. Najwazniejszym wydarzeniem dnia bedzie publikacja danych z amerykan-
skiego rynku pracy za wrzesien. Dotychczas opublikowane dane (ISM w przemysle, ADP, joblessy i pomniejsze
wskazniki) nie dostarczajg jednoznacznych wskazéwek co do kierunku mozliwego zaskoczenia. Tym niemniej, we
wrze$niu powinna wygasnaé czes¢ jednorazowych efektéw z poprzedniego miesigca (wzorzec sezonowy w mo-
toryzacji, brak strajku w jednej z duzych sieci sklepéw). Wreszcie, przy biezacych wycenach na rynku obligaciji,
zaktadem o potencjalnie wigkszej wyptacie jest ten o lepsze dane.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Ministerstwo Finanséw na czwartkowej aukcji zamiany sprzedato obligacje WZ0124 za 1,903 mid zt, DS0725 za
1,541 mid zt i WS0428 za 296,126 min z}; odkupito WZ0115 za 1,358 mld zt i PS0415 za 2,285 mld zt.

m EUR: Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego (EBC) pozostawita podstawowe stopy procentowe bez
zmian - podat bank w komunikacie.

m USA: Liczba oséb ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w ubieglym tygodniu w USA
spadfa do 287 tys. z 295 tys. tydzien wczesniej po korekcie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.899 -0.005

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.436 0.001

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.003 0.000

PROGNOZA mBanku obnizka 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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EBC: Bez niespodzianek, ale i bez prezentow
dla inwestorow.

Na pazdziernikowym posiedzeniu Europejski Bank Centralny
nie zmienit stép procentowych, nie zostaty réwniez zapowie-
dziane zadne nowe dziatania niestandardowe. Wprawdzie
wynik ten byt teoretycznie oczekiwany, ale posiedzenie zostato
przez cze$¢ uczestnikdéw rynku odebrane jako rozczarowujace.
Powo6d? Nie doczekaliSmy si¢ wzmianek o ,klasycznym” QE,
czyli skupie obligacji rzadowych, a ogolny ton konferencji
prasowej byt raczej zniuansowany. Pomimo wyraznego po-
gorszenia koniunktury w poprzednich miesigcach, jej ocena
pozostata w zasadzie niezmieniona, a przekonanie o powol-
nym i nierbwnym ozywieniu w strefie euro w dalszym ciggu
obcigzone jest ryzykami w dét (jak zawsze). Ostatniemu
negatywnemu zaskoczeniu w danych inflacyjnych, wbrew ocze-
kiwaniom niektérych, nie poswiecono zbyt duzo czasu i miejsca.

Woprawdzie w komunikacie znalazta si¢ standardowa wzmianka
o0 ,dalszych niekonwencjonalnych instrumentach”, ale ich uzycie
jest uzaleznione od pogtebienia ryzyka utrzymywania sie zbyt
niskiej inflacji zbyt dtugo. Innymi stowy — nie teraz. Europejski
Bank Centralny obecnie, zamiast spetniaé coraz to bardziej
wysrubowane oczekiwania inwestorow, jest zainteresowany
obserwacjg stanu gospodarki i proceséw inflacyjnych, a takze
mierzeniem skutkdw dotychczas wprowadzonych dziatan
(TLTRO, ABSPP i CBPP). W szczegolnosci, prezes Draghi
zachecat do cierpliwosci chociazby ze wzgledu na niewielkie
zaawansowanie implementacji poszczegdélnych instrumentéw —
w przypadku programu skupu ABSO6w, ktéry ma zacza¢ sie w
potowie pazdziernika, nie sg jeszcze znane doktadne kryteria
dopuszczalnos$ci papieréw (wydaje sie jednak, ze EBC nie jest
gotéw ponosi¢ wieksze ryzyko niz wynikajace z obecnych zasad
dotyczacych zabezpieczen pozyczek dla instytucji finansowych)
i jego przewidywalny rozmiar (sic!). W odniesieniu do kursu
walutowego, powtérzono mantre o tym, ze nie ma zadnego
celu na kursie walutowym, a jego obecny poziom odzwierciedla
rozbiezne $ciezki gospodarek USA i strefy euro oraz polityk
pienigznych tamze. Powr6cito rowniez znane z wczesniejszych
konferencji samozadowolenie — Draghi niematg cze$¢ swo-
ich wypowiedzi po$wiecit temu, jak wiele EBC zrobit od czerwca.

Reakcja rynkowa na posiedzenie i konferencje byta dos¢ zy-
wiotowa i zrozumiata: wyprzedaz obligacji rzadowych (zwiasz-
cza panstw peryferyjnych), przecena akcji europejskich bankéw,
umocnienie euro (koszykowo ok. 0,5%). Nie uwazamy, aby losy
QE w strefie euro byly w jakikolwiek spos6b przesgdzone — za-
decydujg o tym dane, a bilans ryzyk wskazuje na to, ze bedg one
na tyle zte, ze Europejski Bank Centralny zostanie zmuszony do
rozszerzenia swojego instrumentarium (tak, jak miato to miejsce
w czerwcu). Na to jednak potrzeba czasu i ,klasycznego” QE w
strefie euro z pewnoscig nie zobaczymy w tym roku, by¢ moze
dopiero w potowie przysztego. Z perspektywy polskiej stabiliza-
cja euro i flegmatyczny EBC oznaczajg wiekszg wrazliwos¢ lo-
kalnego rynku na fale globalnej awersji do ryzyka i wyprzedaze
panstw EM. Skala wrazliwosci polskich aktywéw na dziatania
Fed bedzie zatem w okresie przejsciowym (do czasu, gdy ocze-
kiwania na europejskie QE zaczng sig¢ tworzy¢ na nowo) wiek-
sza.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD mocniejszy, za$ wiekszg czes$¢ ruchu w gére mozna
przypisa¢ umocnieniu EUR (patrz nasz wykres), a jego przy-
czyne - posiedzeniu ECB (patrz nasz komentarz w sekcji ana-
lizy). Odnosimy wrazenie, ze przez opieszatos¢ ECB momentum
gry na QE moze nieco w najblizszych dniach ostabnaé. W takich
okolicznosciach spadki EURUSD moga by¢ generowane prak-
tycznie tylko dzieki umocnieniu USD. W tym konteks$cie dzisiej-
sze dane o NFP (publikacja o 14:30) beda jak zwykle wazne. Po
ostatnich kilku gorszych danych i generalnym wyczerpaniu mo-
mentum na normalizacje stop procentowych w USA, inwestorzy
prawdopodobnie przywigzywa¢ beda wiekszg wage do odczytu
lepszego niz do gorszego. Przez ten asymetryczny rozktad ry-
zyk bardziej optaca sie gra¢ zatem - naszym zdaniem - na lep-
sze NFP i umocnienie USD; wszak na okres zbierania danych
do ankiety przypadto nowe minimum na rejestracjach bezrobot-
nych.

Dekompozycja zmian EUR/USD
1.5% -

1.0%
0.5%
0.0%
-0.5%
-1.0%

=1.5%

-2.0% -
9/18/2014 9/23/2014

B /miana koszyka* EUR

9/26/2014 10/1/2014
mm7miana koszyka* USD
---«Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sa jako wazona érednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.

—Zmiana netto
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EURUSD technicznie

Mtotek i nastepujgca po nim biata $wieca na dziennym; odbicie
oscylatora w gore (ale caly czas w rejonie wyprzedania/silnego
momentum spadkowego). Wszystko to jednak za mato przeko-
nujace, aby postawi¢ na wiekszg korekte w gére. Tym bardziej,
ze na 4h notowania dotarty do MA30 z do$¢ wysoko ustawionym
oscylatorem (zawracajacym) co moze sugerowac rychty powrét
do trendu spadkowego. Z uwagi na fakt, ze nasza pozycja jest
gteboko ITM, nie zmieniamy jej.

Wsparcie Opor

1,2571 1,3000
1,2400 1,2812
1,2043 1,2757
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EURPLN fundamentalnie

PLN mocniejszy i to mimo czynnikdw raczej sprzyjajacych EUR
(patrz komentarz do decyzji ECB). W sytuacji duzej niepewnosci
odnosnie wszystkich EM, ztoty radzi sobie bardzo dobrze, obec-
nie bardzo podobnie jak forint (ale odmiennie niz turecka lira). Na
tym obrazie moga jednak pojawiac sie peknigcia: krajowe dane
nie rozpieszczajg (a pewnie cata skala spowolnienia jeszcze nie
jest zdyskontowana), RPP bedzie obnizaé stopy (znéw rynki fi-
nansowe nie wliczajg jeszcze naszym zdaniem czesci cyklu),
ECB wszedt w stan opieszatosci odno$nie QE. W takich warun-
kach ztoty moze sta¢ sige bardzo wrazliwy na dane z USA, gdzie
powrét pozytywnych niespodzianek moze spowodowaé wzno-
wienia ruchu rentownos$ci w gére i powrét gry na normalizacje
stop. Dzisiejszy odczyt NFP (14:30) nadaje sie jako papierek
lakmusowy doskonale. Naszym zdaniem optaca sie "gra¢” na
mocne NFP, gdyz przy tych poziomach rentownosci w USA oraz
po niespodziankach (negatywnych) ze strony koniunktury reak-
cja na lepszy odczyt bedzie asymetryczna wzgledem stabego.

Czynnik krajowy* w EURPLN
-0.6 ;

-0.7 -

-0.8 -

-0.9 -

-1

-1.1

-1.2 -

05/19/14 06/19/14  07/19/14 08/19/14 09/19/14

* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktdrej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazuja dziatanie specyficznych
czynnikdw krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe. Wartosci
dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.

mBank.pl

EURPLN technicznie

Bez zmian. MA55 na dziennym kasuje zapedy wzrostowe a
MA200 i 4,1700 zapedy spadkowe. Ze wzgledu na bardzo matg
zmienno$¢ i duzy potencjat po stronie fundamentalnej do sko-
kowego jej zwiekszenia, pozostajemy poza rynkiem, czekajac
na wybicie w jedng lub druga strone. Bedziemy zaintereso-
wani sprzedawaniem EURPLN po przetamaniu MA200D (po-
nizej 4,17) i kupowaniem po ztamaniu linii trendu spadkowego
(4,18).

Wsparcie Opoér
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4,1436 4,1860
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RS BID__ASK
1Y 1.94 1.98 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.1780
2Y 1.99 2.04 M 2.3 25 USD/PLN 3.3039
3Y 2.02 2.05 3M 2.1 23 CHF/PLN 3.4599
4Y 212 215
5y 223 226 FRA BID ASK
6Y 234 237 1x2 217 222 EUR/USD 1.2667
7Y 259 262 1x4 203 2.08 EUR/MJPY 137.33
8Y 254 258 3x6 1.83 1.87 EUR/PLN 41723
QY 2.64 2.67 6x9 1.77  1.81 USD/PLN 3.2916
10Y 273 275 9x12 1.78 1.83 CHF/PLN 3.4525
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y i 2Y
2.9 - r0.15 2.70 - 3.00 0.45
2.8 - r 0.40
57 S0l 5,5 280 0.35
2.6 2.60 F 0.30
e - -- 0.05 230 | — - 0.25
2.4 0 240 - 0.20
2.3 2.10 2.20 0.15
2.2 L _0.05 2.00 | 0.10
2‘: o 1.90 ‘ - 0.05
: . T ; T -0. 1.80 - . : 0.00
1lip 15lip 291lip 12sie 26sie 9wrz 23 wrz . ‘ ‘ . - ‘ . 4lip 18 lip 1 sie 15 sie 29 sie 12wz 26wz
mspread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y —Wibor 3M WIBOR 3M  1x4 3x6 6x9 9x12 mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
3.5 - 30 1207 98:0. 1
3 25 115 - 97.0
25 720 110
s 96.0
5 " 105 _— vana 94.83
15 . 100 ‘\93689/‘
7 o o5 94.0 -
0.5 S g 93.0 -
01‘2‘3‘4‘5‘6‘7‘8‘9‘1071085* : . : ; ; - 92.0 . .
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark maj 13 lip 13 wrz 13 lis 13 sty 14 mar 14 maj 14 lip 14 wrz 14 NOv4 DEC4 JANS
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 pozostajg w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowaé. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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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