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Piotr Bartkiewicz 10:30 GBR CPlt/r (%) wrz 1.4 1.5 1.2
analityk 11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) paz 16.0 25.4 3.2
tel. +48 22 526 70 34 11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) paz 0.0 6.9 -3.6
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) sie -1.7 0.9(r) -1.8
Karol Klimas 14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) sie -340 -340 -681 (r) -986
analityk 14:00 POL Eksport (min EUR) sie 12650 12600 13383 (r) 11560
tel. +48 22 829 02 56 14:00 POL Import (min EUR) sie 12400 12400 13312 (r) 11624
karol.klimas@mbank.pl 14:00 POL M3 r/r (%) wrz 7.9 7.8 7.4 7.8

3:30 CHN CPlt/r (%) wrz 1.7 2.0 1.6
g‘e?;t‘(')‘rg(-; . 10:30 GBR  Stopa bezrobocia (%) sie 6.1 6.2 6.0
00-950 Warszawa 14:00 POL CPlt/r (%) wrz -0.5 -0.4 -0.3 -0.3
tel. +48 22 829 00 00 14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) paz 20.00 27.54 6.17
fax. +48 22 829 00 33 14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) wrz -0.2 0.6 -0.3
http://www.mbank.pl 14:30 USA PPl t/r (%) wrz 1.8 1.8 1.6

15:00 POL Wykonanie budzetu (%) wrz 51.8(r) 47

14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) wrz 0.8 0.6 0.5

14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) wrz 3.5 3.5 3.5

14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) wrz 0.7 0.8 0.7

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 11.10 287

15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) wrz 0.4 -0.1

16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) paz 20.0 225

14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) wrz 4.0 3.5 -1.9

14:00 POL PPI r/r (%) wrz -1.5 -1.5 -1.5

14:30 USA Rozpoczete budowy doméw SAAR (tys.) wrz 1002 956

14:30 USA Pozwolenia na budowe SAAR (tys.) wrz 1035 1003 ()

15:55 USA Koniunktura kons. U.Michigan (pkt.) paz 84.2 84.6

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi§ zostang opublikowane dane z rynku pracy za wrzesien. Oczekujemy stabilizacji
dynamiki ptac na poziomie z poprzednich miesiecy (pozytywny efekt dni roboczych zostanie zrownowazony przez
niska baze w goérnictwie), a takze delikatnego spowolnienia w danych o zatrudnieniu. Ta nieco pesymistyczna
prognoza zatrudnienia jest konsekwencjg sektorowej analizy zatrudnienia w poprzednim miesigcu - sierpien
przynidst wzrosty jedynie w sekcjach na ogét stabilnych.

Gospodarka globalna. W strefie euro dzi$ warto zwroci¢ uwage przede wszystkim na finalne dane na temat inflacji
- w przeszitosci byty one wielokrotnie rewidowane. W Stanach Zjednoczonych kontynuowana bedzie seria publikacji
za wrzesien (pozostaje mie¢ nadzieje, ze przy mniejszej reakcji rynkéw...) - oczekiwany wzrost produkcji prze-
mystowej jest uwarunkowany gtéwnie normalizacjg po okresie zaburzen zwigzanych z retoolingiem w przemysle
samochodowym.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Zielinska-Gtebocka: To, czy w listopadzie nalezy jeszcze obnizy¢ stopy NBP, czy zatrzymac sie na obecnych
poziomach, bedzie zalezato od najnowszej projekcji NBP. Zadnego z tych scenariuszy nie mozna na obecng chwile
wykluczyé¢, oba sg réwnie prawdopodobne.

m GUS: Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych we wrzeéniu spadty o 0,3 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem ceny nie zmienity sie.

m MF: Deficyt budzetu panstwa po wrze$niu 2014 r. wyniést 22.372,5 min zt, czyli 47,1 proc. planu na 2014 .

m USA: Sprzedaz detaliczna we wrzesniu spadta o 0,3 proc. miesigc do miesiaca, podczas gdy poprzednio wzrosta
0 0,6 proc. mdm.

Decyzja RPP (5.11.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.842 -0.011

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2111 -0.007

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 2.607 0.018

PROGNOZA mBanku obnizka 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Inflacja wciaz ponizej zera

Inflacja we wrzesniu pozostata na poziomie -0,3% r/r (nasza
prognoza -0,5%, konsensus -0,4%). Gitéwna przyczyng tej
sytuacji jest miesieczny wzrost cen zywno$ci we wrzesniu
(rynki rolne wskazywaty na spadki i to nawet pokazne; niskiej
realizacji cen zywnosci sprzyjaly takze odczyty w regionie). In-
nych niespodzianek w gére nie byto: paliwa obnizyty sie 0 1,1%
m/m, ceny w kategorii rekreacja i kultura spadty az 0 0,7% m/m
odzwierciedlajac spadki cen turystyki zorganizowanej (na ry-
zyko w dot w tej kategorii wskazywali$my w analizie dotyczacej
inflacji w Czechach), doszto do umiarkowanych wzrostéw cen w
kategorii odziez i obuwie (nieco wyzsza realizacja cen odziezy
— wbrew temu co zaobserwowaliémy w Czechach; w duzej
mierze jest to szum, by¢ moze zwigzany z pogoda). Pozostate
kategorie bazowe w zasadzie utrzymaty sie bez zmian (czesé
lekko wzrosta, czes$¢ lekko spadta). Presji inflacyjnej prézno
szuka¢, gdyz inflacja bazowa podniosta si¢ tylko do 0,7%, a i
to w gtéwnej mierze przez efekty bazowe w kategorii ,edukacja”.
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Kolejne miesigce przyniosa tylko umiarkowany wzrost inflacji,
ktéra pod koniec roku ma szanse znalez¢ sie powyzej zera.
Pazdziernik przyniesie odczyt w okolicach -0,2-0,3% r/r. Ujemny
wskaznik inflacji i nizszy od oczekiwan wskaznik inflacji bazo-
wej to ciggle argument za kontynuowaniem cyklu obnizek (bo
tak chyba obecng polityke RPP trzeba nazwac). Oczekujemy
obnizki, moze nawet o 50pb, na listopadowym posiedzeniu.
Wsparciem dla obnizki bedzie nowa projekcja inflacyjna. Pokaze
ona zaréwno spadek inflacji, jak i prawdopodobnie mato optymi-
styczng $ciezke wzrostu na 2015 rok (brak istotnego przyspie-
szenia wobec 2014 roku). Bedzie to efekt kietkowania w NBP
prze$wiadczenia o strukturalnej stabosci strefy euro i spowol-
nieniu w Niemczech. Wtasnie niebezpieczny pesymizm co do
koniunktury w strefie euro i opbéznianie sie ECB z kolejnymi fa-
jerwerkami moze zwréci¢ uwage inwestoréw na kwestie ryzyka
kredytowego w krajach peryferii.
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USA: Gorsze dane o sprzedazy detalicznej
i... flash crash na rynku obligaciji

Wrzeséniowe dane o sprzedazy detalicznej przyniosty niemitg
niespodzianke. Wprawdzie spadek w ujeciu miesiecznym byt
oczekiwany ze wzgledu na nizsze ceny paliw i gorsze wyniki
sprzedazy samochodow, ale nikt nie oczekiwat zatamania w ka-
tegoriach bazowych. Tymczasem, bazowa sprzedaz detaliczna
spadfa 0 0,2% m/m wobec oczekiwan wzrostu o 0,4%. Nalezy
po raz kolejny podkresli¢, ze dane o sprzedazy detalicznej
nalezg do najbardziej wahliwych (Census Bureau podaje, ze
btad szacunku wynosi 0,5 p.proc.) i najczesciej oraz najmocniej
rewidowanych. O ile zatem dalsze wytracanie momentum przez
sprzedaz detaliczng (patrz wykres ponizej) moze by¢ uznane za
powdd do zmartwien, o tyle trudno na tej podstawie formutowaé
mocniejsze wnioski na temat stanu gospodarki w ogdle.

Momentum nominalnej sprzedazy detalicznej

1,2%
1,0% -
0,8% -
0,6%
P
s 0,4% -
g 0,2% -
0,0%
-0,2% f‘
-0,4% f‘
-0,6% -
— H H - N NN N MmN M
i — — i i ~— ~— i — ~— i i - — —
FEEYEESRSESRESE S
nw ¥ T g W x T g 0w ¥ T g 0 ¥ T

B Sprzedaz detaliczna ogdtem B"Bazowa" sprzedaz detaliczna

Tym niemniej, dane trafity na podatny grunt i to wtasnie reakcja
rynkowa (a raczej — zachowanie rynkéw przed i po publikacji)
sprawia, ze przejda one do historii. Juz sesja europejska
przyniosta kontynuacje trendéw wzrostowych na $wiatowych
rynkach obligacji, przypisywanych powszechnie obawom o
wzrost gospodarczy na S$wiecie, do ktérych swojg cegietke
dotozyta réwniez najwigksza w tym roku wyprzedaz na pery-
feriach strefy euro. Bezposrednio po danych w dét przesuneta
sie krzywa rentownosci w USA i koszykowo ostabit sie dolar,
a w kolejnych minutach (mniej wiecej do 15:30 polskiego
czasu) wszystkie rynki przezyty zawat. Zrekapitulujmy: w
stosunku do otwarcia rentownosci 10-latek spadly o 34 pb;
5-latek o 33 pb; 2-latek — 0 13 pb; skala ruchu na EURUSD
i USDJPY przekroczyta 2 figury. Rentownosci wzdiuz calej
krzywej siegnety pozioméw z 2012 roku. Zeby zrozumieg,
jak duze byto to przesuniecie, warto odnie$¢ je do typowe;j
dziennej zmiennosci. | tak, dla 2, 5 i 10-latego wczorajszy ruch
przekroczyt, odpowiednio, 2, 5 i 5 odchylen standardowych.
Tego rodzaju zdarzenia (dla dtugiego konca i brzuszka krzywej
5-sigma), na jednym z najbardziej ptynnych rynkéw na $wiecie,
zdarzyty sie kilkanascie razy w historii.
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Rentownosci 2-letnich amerykanskich
obligacji

2011 2012 2013 2014

Na temat przyczyn wczorajszego ruchu trudno jest nam sie wy-
powiedzie¢ (i wydaje sie, ze nikt w tej chwili nie zna odpowiedzi)
— teoretycznie, to przeciez nie powinno sie w ogdle wydarzy¢.
Podobnie nie ma sensu komentowa¢ stopnia skomplikowania
rynkéw i ich struktury, a nawet skali niedopasowania oczekiwarn
wobec polityki pienigznej i jej faktycznej ewolucji. Pewne kwestie
(skala poniesionych przez uczestnikéw strat, konsekwencje dla
zarzadzania ryzykiem) doczekajg sie dopiero podsumowan. Z
perspektywy polskiej nalezy zastanowi¢ sie — jezeli takie zdarze-
nia sg mozliwe na rynku amerykanskich obligacji skarbowych, to
jakie nieciaggtosci i jaka zmienno$é moze pojawic sie na rynkach
wschodzacych lub w Polsce?
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD powyzej 1,28. Olbrzymia awersja do ryzyka spowo-
dowana nieco gorszymi danymi w USA (nizsza sprzedaz, niz-
sze ceny producentéw) spowodowata ucieczke inwestorow do
bezpiecznych aktywdw (w pewnym momencie wczorajszej sesiji
amerykanskie obligacje 10-letnie spadaty 35 punktéw w rentow-
nosci) i odwracania strategii carry na rzecz aktywow krajow DM
(to z kolei wyjasnia, dlaczego w takich warunkach umacniat sie
EURUSD - waluty finansujgce zyskuja w momentach awersji do
ryzyka). Zafiksowanie inwestoréw na nizszym globalnym wzro-
Scie i nizszej inflacji nabiera tempa; desperaci uciekajg sie do
anonimowego cytowania Yellen z prywatnych spotkan (wszystko
z gospodarka jest ok!). Dzi§ dane o produkcji przemystowej z
USA a wiec probierz, czy rzeczywiécie wyniki sierpniowe byly
jednorazowym fenomenem, czy cykl znoéw sie tamie a USA fapig
katar od swoich partneréw handlowych. Zmiennos$ci dzi§ znéw
nie zabraknie.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Przerazajgca sesja z olbrzymig zmiennoscig. EURUSD ztamat
wszystkie istotne poziomy oporu i wytamat sie z konsolidaciji.
Notowania nie dotarty jeszcze do gérnego ograniczenia kanatu a
rosnacy oscylator pozostawia te kwestie otwartg (pierwszy przy-
stanek to 1,2886). Na 4h kanat zostat jednak uderzony w gérne
ograniczenie a oscylator zawrécit. Pewnie mamy do czynienia
ze ,zwyklg” korektg po wczorajszych ekscesach. W okolicach
1,2650-700 powinno sie znéw pojawié¢ zainteresowanie kupuja-
cych. Sprébujemy poczekaé do tego poziomu z zajmowaniem
pozyciji, aby nie stawia¢ flagi na szczycie (nasz short bias w mie-

dzyczasie zniknat).
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN startuje w okolicach 4,22. Oczywiscie informacje o in-
flacji byly kompletnie nieistotne, za$ przyczynkiem do ostabienia
byty dane globalne i zmienno$¢. Co ciekawe, ta para walutowa
zachowuje sie podczas ostatnich sesji tak jakby kompensowata
ruchy na EURUSD, tym samym USDPLN (naszym zdaniem pod-
stawowy kurs walutowy dla zagranicznych inwestorow w obliga-
cje, wszak wiekszos¢ z nich zlokalizowana jest w strefie dolaro-
wej) pozostaje stabilny; bez tych kompensujacych ruchéw inwe-
storzy zagraniczni ponosiliby straty kursowe. Takie status quo w
zasadzie jeszcze zacheca do utrzymywania pozycji typu carry.
Kontynuacja globalnej zmiennos$ci i panicznego kwestionowania
dotychczasowych paradygmatéw moze takze kwestionowaé ni-
skie poziomy ryzyka kredytowego i prowadzi¢ do jego dywer-
syfikacji. W takim przypadku EURPLN moze oczywiscie traci¢
(tacznie z obligacjami).

Czynnik krajowy* w EURPLN
-0.6 T : : :

-1.1 -

-1.2 -

05/30/14 06/30/14 07/31/14 08/31/14  09/30/14

* VWykres przedstawia reszty z regresji, w ktdrej PLN objadniany jest kursami walut regionu
[HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazuja dziatanie specyficznych
czynnikéw krajowych. Wartosd ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe. Wartosci

dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Nasze predykcje dokonywane bez pozycji okazujg sie nadzwy-
czaj trafne. EURPLN doszedt wczoraj do 4,2225, co pozwala ha
wyrysowanie kanatu wzrostego na wykresie 4h. Cho¢ obecnie
notowania znajdujg sie na jego szczycie, powiewa chorggiewka
a oscylator nie zawraca. Czysto formalnie nalezatoby spodzie-
wac sie kontynuacji ruchu w goére. Na wykresie dziennym noto-
wania powrdcity do starego kanatu wzrostowego i zmierzajg do
szczytow (4,2336). By¢ moze zloty potrafi si¢ ostabia¢ do euro
tylko wtedy, gdy zmiennosci osiggaja poziom ekstremalny. Spro-
bujmy dzi§ misternej, krétkoterminowej gry. Wchodzimy short
EURPLN po 4,2180 (twardy S/L 4,2250, T/P 4,2080).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.66 1.69 ON 1.9 2.2 EUR/PLN 4.2089
2Y 1.7101  1.76 ™M 1.9 2.1 USD/PLN 3.3262
3Y 1.7 1.72 3M 1.8 2.0 CHF/PLN 3.4855
4Y 1.78 1.81
5Y 188 1.91 FRA__ BID_ASK
6Y 2.11 2.14 1x2 1.82 1.87 EUR/USD 1.2835
7Y 2.59 2.62 1x4 1.71  1.76 EUR/JPY 135.94
8Y 2.31 2.34 3x6 1.56 1.61 EUR/PLN 4.2200
QY 2.4 2.43 6x9 1.50 1.55 USD/PLN 3.2870
10Y 2.48 2.52 9x12 151 1.56 CHF/PLN 3.4960
WIBOR3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$wiadczaja, ze inwestor nie powinien dziata¢ wytacznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasiegniecia niezaleznej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialno$¢ mBanku S.A., jego zarzadu, pracownikéw, wspotpracownikéw, kooperantéw,
agentéw z tytutu podjecia przez jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub cato$ci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.



