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) Lo 4:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) wrz 7.5 6.9 8.0
Z:;tlr“a?rtklewmz 4:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) wrz 11.7 11.9 11.6
tel. +48 22 526 70 34 4:00 CHN PKB r/r (%) Q3 7.2 75 7.3
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 16:00 USA Sprzedaz doméw na r. wtérnym SAAR wrz 5.10 5.05 5.17
(min)
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3 45 CHN PMI w przemysle flash (pkt.) paz 50.1 50.2

9:00 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) paz 48.5 48.8
mBank S.A. 9:00 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) paz 48.3 48.4
Senatorska 18 9:30 GER  PMIw przemysle flash (pkt.) paz 495 49.9
00-950 Warszawa .
tel. +48 22 829 00 00 9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt.) paz 53.6 55.7
fax. +48 22 829 00 33 10:00 EUR PMI w przemys$le flash (pkt.) paz 49.9 50.3
http://www.mbank.pl 10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) paz 52.0 52.4

10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) wrz 2.0 24 1.7

10:00 POL Stopa bezrobocia (%) wrz 115 115 11.6

14:00 POL Minutes RPP paz

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 11.10 284 264

16:00 EUR Koniunktura konsumencka (pkt.) paz -12.0 -11.4

10 30 GBR PKB kw/kw (%) 0.7 0.9

16:00 USA Sprzedaz doméw na r. pierwotnym wrz 470 504

SAAR (tys.)

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi$ zostanie opublikowany Biuletyn Statystyczny wraz z danymi o sprzedazy detalicznej i
bezrobociu. Jezeli chodzi o te druga dang, wstepne informacje MPiPS wskazujg na odczyt na poziomie 11,5%,
ponizej oryginalnych prognoz rynku i naszych. Sprzedaz detaliczna powinna przyspieszy¢ jedynie nieznacznie,
gtéwnie dzieki roznicy dni roboczych. Trend w sprzedazy detalicznej w dalszym ciggu oceniamy jako ptaski / ne-
gatywny. Dzi$ rowniez zostang opublikowane zapiski z wrze$niowego posiedzenia RPP - nalezy spodziewa¢ sie
obszerniejszej dyskusji na temat perspektyw gospodarki i stép procentowych.

Gospodarka globalna. Dzien uptynie pod znakiem danych PMI ze strefy euro — po ostatnich miesigcach konsen-
sus stat sie juz wyraznie pesymistyczny i oczekuje sie spadku przemystowego PMI w strefie euro ponizej bariery
50 pkt oraz kontynuacji ruchu w dét w przypadku pozostatych wskaznikéw krajowych publikowanych dzis, w tym
ustugowych. W Stanach Zjednoczonych kalendarz wypetniaja dzi$ cotygodniowe dane z rynku pracy, w odniesieniu
do ktorych analitycy spodziewaja sie korekty rekordowo niskiego odczytu z poprzedniego tygodnia.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Raczko (NBP): W Polsce przez najblizsze dwa lata trudno doszukiwa¢ sie zagrozen inflacyjnych.

m GUS: Ogélny klimat koniunktury w przetwérstwie przemystowym w pazdzierniku oceniany jest korzystnie, podob-
nie jak we wrze$niu i lepiej niz w analogicznym miesigcu ostatnich trzech lat.

m GUS: Wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej (Sl) ksztattuje sie w pazdzierniku na poziomie nieco wyz-
szym od odnotowanego przed miesigcem i przed rokiem.

m GUS: 51 proc. firm przemystowych zadeklarowato poniesienie naktadéw inwestycyjnych w 2015 roku, podczas
gdy w przypadku firm budowalnych odsetek ten wynosit 31 proc..

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.866 -0.004

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.216 -0.019

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 2.649 -0.030

PROGNOZA mBanku obnizka 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Inflacja zaskakuje pozytywnie - jak to
mozliwe?

Po zesztotygodniowych danych PPI (przypomnijmy, nizszych
od konsensusu o 0,2 p.proc., rowniez w kategoriach bazowych)
wielu analitykdw miato prawo oczekiwaé powtorki z rozrywki w
przypadku CPI. Obrazowat to asymetryczny rozktad prognoz -
nikt nie oczekiwat przyspieszenia, wielu prognozujacych spo-
dziewato sie spowolnienia rocznego wskaznika do 1,5, a nawet
1,4% r/r. Tymczasem, dynamika CPI| utrzymata sie na poziomie
z poprzedniego miesigca (1,7%). Inflacja bazowa réwniez
utrzymata sie na poziomie 1,7% (tego akurat oczekiwano).

Skad zatem niespodzianka? Gtéwnie zaokraglenia (nie wiecej
niz 0,01 p.proc. zabrakto do ,przeskoczenia” na nizszy wskaznik
roczny). W szczegétach daje sie zauwazy¢ przede wszystkim
brak inflacji we wszystkich kategoriach débr konsumenckich
(cecha strukturalna $wiatowej gospodarki, na ktérg naktadat sie
mocny dolar) i jedynie przecietne wzrosty cen ustug. Nic zatem
dziwnego, ze momentum inflacji bazowej, cho¢ ustabilizowato
sie, znajduje sie obecnie na poziomie 1%, istotnie ponizej celu
inflacyjnego Fed. W kolejnych miesigcach zobaczymy zapewne
dalsze spowalnianie inflacji w Stanach Zjednoczonych, nape-
dzane gtéwnie przez spadki cen ropy na przetomie wrze$nia
i pazdziernika - z tego wzgledu czes¢ analitykdéw juz teraz
spodziewa sig¢ deflacji w ujeciu kw./kw. na koniec roku.

Zanualizowane momentum inflacji CPI w
USA
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Pomimo tego, ze og6iny obraz proceséw inflacyjnych pozostat
niezmieniony (méwimy zreszta o zmiennoéci, ktéra dla FOMC
jest szumem), publikacja spotkata sie z dos¢ zywiotowa reakcja:
umocnit si¢ dolar, obligacje na rynkach bazowych przecenity
sie w zauwazalny sposob. Reakcja byt jednak stosunkowo krot-
kotrwata. Juz na koniec sesji widzieliSmy wzrosty cen obligaciji
USA - coraz wiecej wskazuje na obnizanie sie¢ wskaznika inflacji
do | kw. 2015 wigcznie, nie wyparowat réwniez obawy o wzrost
ryzyka kredytowego w strefie euro.
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EURUSD fundamentalnie

Kolejny dziehn z nizszym eurodolarem i solidng zmiennoscia,
cho¢ jednokierunkowg. W srode EURUSD spadt o jeden cent
i spadek ten mozna w potowie przypisac¢ sile dolara i stabo-
§ci euro. Stabos$¢ euro jest oczywiscie poktosiem wtorkowego
przecieku z EBC na temat mozliwo$ci rozszerzenia programu
skupu aktywow o obligacje korporacyjne. Dlaczego to ma zna-
czenie? Utatwia osiagniecie pozadanej skali ekspansji bilansu,
moze réwniez poprawi¢ warunki finansowania dla MSP (wpty-
wajgc posrednio na kredyt kupiecki i pozyczki miedzy przedsie-
biorstwami, w ktérych wierzyciele sg jednocze$nie duzymi emi-
tentami obligacji). Po stronie dolarowej kluczowym czynnikiem
byta publikacja inflacji CPI za wrzesien (wiecej czytaj w sekciji
analiz) — niewielka pozytywna niespodzianka byta dostateczna
dla wsparcia dolara. Na tak podatny grunt padng dzi$ dane PMI
ze strefy euro - reakcja na zaskoczenia (zwtaszcza pozytywne)
moze by¢ do$¢ zywiotowa.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sa jako wazona $rednia geometryczna notowan wzgledem

GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Zgodnie z obietnica, po S/L (104 pipsy straty) od razu sie od-
wrocilismy i jesteSmy teraz short 1,2690 z S/L na 1,28 i T/P na
1,25. Sytuacja techniczna sprzyja kontynuacji spadkow: kurs wy-
tamat sie z kanatu wzrostowego, przebit kolejny poziom wsparcia
i dotart do wspar¢ wyznaczonych przez serig lokalnych miniméw
z poprzednich dwoch tygodni (1,2606/25). Nasza pozycja jest
ITM, czekamy na atak na ostatnie minimum (1,2501).

Wsparcie Opor

1,2606/25 1,3000
1,2501 1,2886
1,2400 1,2776
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy — z poziomu 4,22 zanotowanego w godzinach po-
rannych EURPLN wzrést do 4,2350 wieczorem, jeszcze silniej-
sze ostabienie zanotowano zas w przypadku USDPLN (z 3,31
do 3,35). Tym niemniej, w odniesieniu do EUR polska waluta
pozostaje w trzyfigurowym zakresie wahan. Tak duza sita kupu-
jacych jest nieco zagadkowa, biorac pod uwage zachowanie in-
nych walut w uniwersum EM. Zachowanie rynkéw bazowych nie
dostarcza réwniez jednoznacznych wnioskéw. Wydaje sie, ze za
ostabienie ztotego moze odpowiadaé taktyczne przewazanie in-
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EURPLN technicznie

Nasze przewidywania okazaly sie niestety stuszne - kurs wyta-
mat sie z choragiewki w gore, a notowania znalazly sie ponownie
powyzej 4,23. Do S/L brakuje jeszcze troche, podobnie jak do
gbérnego ograniczenia biezagcego range. Z tego wzgledu decydu-
jemy sie na pozostawienie naszej pozycji w nadziei na nieudane
testowanie gornego ograniczenia range i powrét ponizej 4,23.

Wsparcie Opor

nych walut EM wzgledem PLN i HUF (réwniez traci). Na dzisiej- 4,2104 4,2621
sze dane z Polski nie nalezy spodziewac sig reakcji, w naszej 4,1942/58 4,2467
opinii jednak biezacy do dalszego stabniecia zlotego potrzebne 41700 4.2383
bytoby sprzezenie zwrotne wyprzedazy waluty i obligacji. : :
Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresii, w ktdrej PLN objadniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujg dziatanie specyficznych
czynnikéw krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
Wartoéci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.63 1.68 ON 1.9 2.2 EUR/PLN 4.2228
2Y 1.71  1.76 1M 1.9 2.1 USD/PLN 3.3275
3Y 1.75 1.78 3M 1.7 2.2 CHF/PLN 3.5003

4Y 1.85 1.88

5y 196 1.99 FRA BID ASK

6Y 206 2.09 1x2 1.78 1.83 EUR/USD 1.2648
7Y 259 262 1x4 171 1.77 EUR/JPY 135.52
8Y 225 228 3x6 155 1.60 EUR/PLN 4.2270
QY 2.34 237 6x9 148 1.54 USD/PLN 3.3473
10Y 242 244 9x12 1.50 1.55 CHF/PLN 3.5072
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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 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 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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