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) Lo 4:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) wrz 7.5 6.9 8.0
:rlglrit?l? rikiewicz 4:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) wrz 1.7 1.9 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 50.4
9:00 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) paz 48.5 48.8 47.3
mBank S.A. 9:00 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) paz 48.3 48.4 48.1
Osgg‘ggf\jﬁ ;fawa 9:30 GER  PMIw przemysle flash (pkt.) paz 495 49.9 51.8
tel. +48 22 829 00 00 9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt.) paz 53.6 55.7 54.8
fax. +48 22 829 00 33 10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt.) paz 49.9 50.3 50.7
http://www.mbank.pl 10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) paz 52.0 52.4 52.4
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) wrz 2.0 2.4 1.7 1.6
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) wrz 115 115 11.6 115
14:00 POL Minutes RPP paz
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 11.10 284 264 283
16:00 EUR Koniunktura konsumencka (pkt.) paz -12.0 -11.4 -11.1
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 globalna. Spokojny dzien. W Europie warto zwréci¢ uwage na publikacje danych o PKB za Il kwartat
w Wielkiej Brytanii - spowolnienie do 0,7 proc. to w dalszym ciagu wynik o niebo lepszy od spodziewanego w
strefie euro. Z kolei w Stanach Zjednoczonych zostang opublikowane dane o sprzedazy nieruchomosci na rynku
pierwotnym — tam mozna spodziewa¢ sie korekty sierpniowego, bardzo dobrego wyniku.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m RPP: Wigkszo$¢ cztonkéw Rady zwraca uwage na wzrost ryzyka diuzszego niz wcze$niej sadzono utrzymywania
sig inflacji ponizej celu - wynika z opublikowanego w czwartek zapisu pazdziernikowej dyskusiji.

m GUS: Sprzedaz detaliczna we wrzes$niu wzrosta o 1,6 proc. w poréwnaniu z analogicznym okresem 2013 roku, a
mdm spadta o 0,9 proc..

m GUS: Nowe zamoéwienia w przemysle we wrze$niu spadty w ujeciu rdr o 0,5 proc., po spadku o 6,9 proc. w
poprzednim miesigcu.

m Strefa Euro: Indeks PMI composite wyniést w pazdzierniku 52,2 pkt wobec 52,0 pkt na koniec poprzedniego
miesigca.

m USA: Liczba os6b ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w ubiegtym tygodniu wzrosta do
283 tys. z 266 tys. tydzien wczesniej po korekcie.

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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Sprzedaz nadal co najwyzej stabilna

Sprzedaz detaliczna wzrosta we wrzesniu o 1,6% r/r, po
wzroécie o 1,7% w poprzednim miesigcu. Odczyt uplasowat
sie ponizej konsensusu rynkowego i blisko naszej prognozy
2,0%. Warto juz na wstepie wspomnieé, ze sprzedaz nie
przyspieszyta istotnie mimo wyréwnania negatywnej liczby dni
roboczych z poprzedniego miesigca (+1 vs. -1 r/r). Biezaca
dynamika sprzedazy jest znaczaco ponizej $redniej z tego roku
(3,7%) i tylko na poziomie $redniej z roku ubiegtego (1,8%).
Tym samym nie mozna méwi¢ jeszcze o przekroczeniu dolnego
punktu zwrotnego w lokalnie spadkowej tendencji.

Z reguty w kolejnych pesymistycznych odczytach nalezatoby
poszukiwaé juz elementéw pozytywnych, aby nie przegapi¢
ozywienia. Niemniej szczegéty sprzedazy wskazuja, ze na
razie takowych brakuje. Samochody wprawdzie przyspieszyty
do 1,3% (z -5,5%) jednak jest to efekt sezonowy, ktéry mozna
byto obstawi¢ w ciemno. Dopalaczem dla sprzedazy byta
takze sprzedaz zywnosci (kierunek fatwo zgadnaé sezonowo,
amplituda jest w duzej mierze losowa) z dynamikg rzedu 5,4%
oraz jej siostrzana sprzedaz w niewyspecjalizowanych sklepach
(6,3%). Umarta sprzedaz ubran (zjazd z +19% na -3,9%) jako
prawdopodobnie poklosie przesunie¢ sezonowych pomiedzy
sierpniem, wrzesniem i pazdziernikiem. To samo dotkneto mebli
- w ubiegtym miesigcu pisaliémy, ze te dynamiki wydawaty
nam sie podejrzanie wysokie (korekta witasnie nadeszia).
Zmienna sprzedaz w kategorii ,pozostate” juz trzeci miesigc z
rzedu pozostata pod granica 0. Ulubione przez nas dynamiki
sprzedazy po wylaczeniach zanotowaly zatem dos¢ istotne
spowolnienie.

Dynamika sprzedazy detalicznej (ceny biezace)
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—e=—Sprzedaz detaliczna ogdtem
—e=—Po wytgczeniu zywnosci i paliw
—e=—Po wytaczeniu zywnosci, paliw i samochodéw

Wyptaszczenie $ciezki wzrostu dochoddéw rozporzadzalnych,
$rodowisko realnie wysokich stép procentowych oraz niepew-
no$¢ odnosnie rozwoju sytuaciji gospodarczej to czynniki, ktére
beda powodowaty wyptaszczenie $ciezki konsumpcji w najbliz-
szych miesigcach i dane o sprzedazy sg z tg tendencjg zgodne.
Obnizenia sie dynamiki konsumpcji w okolice 2% spodziewac
sig mozemy na przetomie roku, kiedy negatywne efekty gospo-
darcze beda najwieksze i kiedy réwniez efekty bazowe beda naj-
wieksze. Wazng cechg biezgcego spowolnienia jest relatywnie
duza stabilno$¢ konsumpcji (przy mozliwosci wiekszej zmienno-
$ci inwestycji oraz eksportu) i na razie ten scenariusz sig reali-
zuje. W stabilno$é tg wpisuja sie spadki cen paliw, ktére uwal-
niajg dochdd rozporzgdzalny, niemniej nie widzimy w tych efek-
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tach nic ponad podparcie konsumpcji a pewnym poziomie; re-
akcja na stopy procentowe (takze ciecie lombardowej) pojawi
sie z kolei z duzym op6znieniem. Punktéw zwrotnych na sprze-
dazy (i konsumpciji) poszukiwaé bedziemy na przetomie roku lub
w | kwartale. Dane absolutnie nie zmieniajg obrazu gospodarki,
ktéra nie moze opusci¢ spadkowego momentum. Przy niskiej
projekciji inflacyjnej nie dostarcza to absolutnie zadnych przesta-
nek za wstrzymaniem cyklu obnizek, ktéry bedzie kontynuowany
w listopadzie w skali 25-50 punktow.

Ciag dalszy stagnaciji w strefie euro

Biorgc pod uwage skale pesymistycznych oczekiwan co do
strefy euro, jakie narosty w ostatnich tygodniach, pozytywna
niespodzianka musiata sie predzej czy pozniej wydarzyC i
przyniosty je pazdziernikowe raporty PMI. PMI w przemysle
strefy euro, zamiast spasé ponizej poziomu 50 pkt, wzrést
do 50,7 (tyle, co w sierpniu); w przypadku ustug utrzymany
zostat poziom z zesziego miesigca, réwniez ku zaskoczeniu
wiekszosci analitykow.
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——Niemcy ——Strefa euro ——Wilochy Francja

W rozbiciu krajowym zwraca uwage przede wszystkim istotna
poprawa nastrojéw w niemieckim przemysle (z 49,9 do 51,8),
tradycyjna juz stabo$¢ Francji (47,3 to najgorszy w tym roku
wynik tamtejszego przemystu), a takze pewne odreagowanie
wczesdniejszych spadkéw w pozostatej czesci ugrupowania, co
kaze spodziewac sie np. dobrego wyniku Hiszpanii. Cho¢ z per-
spektywy polskiej przyspieszenie w Niemczech jest oczywiscie
najistotniejszym, szereg zaszytych w raportach szczegétéw
nie pozwala na zbyt daleko idacy optymizm, zaréwno co do
Niemiec, jak i samej strefy euro. Po pierwsze, odbiciu indekséw
nie towarzyszyto podobne odbicie po stronie nowych zaméwien
— w przypadku Niemiec znajdujg sie one w stagnaciji, dla catej
strefy euro pozostaty ponizej granicy 50 pkt. Po drugie, jedynie
marginalna poprawa sytuacji w przemys$le nie réwnowazy
faktycznego pogorszenia nastrojow w ustugach (PMI powyze;j
50, ale stagnacja zamoéwien, spadek zatrudnienia). Jezeli to
ustugi miaty amortyzowa¢ krucho$é przemystu, to jest to coraz
bardziej watpliwe. Spogladajac nieco szerzej, warto zauwazyé,
ze pazdziernikowe odczyty sg wciaz spojne z iscie glacjalnym
tempem wzrostu (miedzy -0,1 a 0,3% kw/kw), ktére pod kazdym
wzgledem jest nieodrdéznialne od stagnacji, tym dotkliwszej, ze
w Srodowisku strukturalnie zerowej inflacji.

I T . -
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Co sie z kolei tyczy proceséw inflacyjnych, wskazania paz-
dziernikowych PMI nie dostarczajg zadnych ztudzen: potezne
ostabienie euro nie réwnowazy spadkéw cen wiekszosci
surowcdw na rynkach globalnych, a ceny wyrobéw gotowych
w dalszym ciggu nie rosng. Co wiecej, sierpien przyniost,
jesli nie zatamanie, to wrecz katastrofe w cenach ustug —
stosowny wskaznik znajduje sie juz na najnizszych od 2009
roku poziomach. Czyzby zatem w spadku rynkowych oczekiwan
inflacyjnych kryt sie realny sygnat? Jest to jedno z pytan, na
ktére bedzie musiat sobie odpowiedzie¢ Europejski Bank
Centralny. ,Balon probny” dot. skupu obligacji korporacyjnych
wypuszczony w tym tygodniu moégt by¢ jedynie interwencjg
stowng na rynkach Fl i FX, ale do czasu odwrdcenia danych
determinacji EBC towarzyszyé bedzie spirala oczekiwan ze
strony rynkéw, sprzyjajgca wzrostowi zmiennosci.

gurozone PMI - Output Prices
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD stabilnie. Poranna pozytywna niespodzianka w da-
nych PMI przyniosta koszykowe umochienie EUR (w stosunku
do dolara o ok. 0,5 centa), ktére jednak nie utrzymato sie zbyt
dtugo, a w drugiej potowie dnia nad sitg euro zatriumfowata sita
dolara (potezne umocnienie do pozostatych walut, zwtaszcza
do jena), wspierana dobrymi danymi ze Stanéw Zjednoczonych
(cotygodniowa informacja z rynku pracy, Chicago NAl i rézne
drobne indeksy koniunktury). Zachowanie rynkéw, zwtaszcza w
sesji amerykanskiej (duzy wzrost rentownosci Treasuries, wzro-
sty na gietdach, umocnienie dolara, spadki cen metali szlachet-
nych) wskazuje na powr6t optymizmu i gry na normalizacje po-
lityki pienieznej w USA. Na jak dtugo, ciezko a priori stwierdzi¢,
bo podwyzszona zmiennos$¢ utrudnia jednoznaczng oceneg krot-
kookresowych tendencji. Dzisiejsza sesja odbedzie si¢ praktycz-
nie bez danych (jedynie sprzedaz doméw na rynku pierwotnym
w USA).

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Na razie momentum spadkowe na EURUSD wyczerpato sie
w okolicy 1,26 — wczorajszy dzien nie przynidst rozstrzygnie-
cia przy relatywnie niewielkiej zmiennosci. Ostatnie spadki EU-
RUSD postrzegamy jako ruch w kierunku dolnego ograniczenia
range (1,26-1,29), ktéry w duzej mierze juz sie wykonat, a do po-
nownego ataku na 1,25 potrzebny jest nowy impuls. Takowego
w tej chwili nie wida¢. Nasza pozycja short jest delikatnie ITM,
ale szanse na wiekszy zarobek malejg. Ustawiamy sztywny T/P
na 1,26 i przesuwamy S/L nizej (1,2730), na wypadek powro6tu

do wzrostow.
Wsparcie Opoér
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy, ale po dos$¢ szalonym dniu. Tradycyjne juz po-
ranne ostabienie zlotego, ktéremu walnie pomogly stabsze od
oczekiwan dane o PMI z Francji, sprowadzito kurs EURPLN o
wilos powyzej poziomu 4,24. Z kolei pozytywna niespodzianka w
danych z Niemiec i catej strefy euro (wiecej czytaj w sekcji ana-
liz) sprowadzita ztotego ponownie w okolice 4,22. Dzien przy-
niést jeszcze dwie fale ostabienia i umocnienia waluty (jedna
zbiegta sie z decyzjg Banku Turcji o pozostawieniu stop proc.
bez zmian), ostatnig z nich —w godzinach wieczornych. Czynniki
krajowe (gorsze od oczekiwan dane o sprzedazy detalicznej, au-
kcja SPW, Minutes RPP) pozostawaly przez caly dzien w cieniu.
Warto zauwazy¢, ze reakcja na dane ze strefy euro pokazuje,
ze w obecnych wycenach EURPLN znajduje si¢ trudny do za-
niedbania element ryzyka kredytowego i obaw stan koniunktury
w strefie euro. W takich przypadkach umocnienie EUR oznacza
rowniez umocnienie walut jego satelitéw, w tym Polski. Dzisiej-
szy dzien praktycznie bez danych, powinnismy zatem obserwo-
wac dalszg stabilizacje ztotego w zakresie 4,22-4,24.

Czynnik krajowy* w EURPLN
-0,6

07 |
08 |
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4

1,1

-1,2 -
06-06-14  07-06-14 08-06-14 09-06-14  10-06-14

* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktérej PLN objasniany 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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EURPLN technicznie

Czasem warto mie¢ nadzieje - wybicie z choragiewki przynio-
sto wprawdzie ponowny atak na 4,24, ale po raz trzeci z rzedu
okazat sie on by¢ nieudany. W efekcie, na dziennym ogladamy
klasyczne ,pudetko” z dtugimi wasami, a konsolidacja pomie-
dzy 4,21 a 4,24 trwa w najlepsze. Ciekawszy jest wykres 4H,
bo wczorajsze wzrosty EURPLN stworzyty dywergencije. Wpraw-
dzie nie pomiedzy dwoma sgsiednimi szczytami, ale i tak jest
ona do$¢ wyrazna. Bierzemy ten sygnat za dobrg monete i trzy-
mamy sie pozycji short, zbierajac na razie wirtualne carry...
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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 2.59 2.62 1x4 1.71 177 EUR/JPY 135.52

8Y 225 2.28 3x6 1.55 1.60 EUR/PLN 4.2270

QY 2.34 2.37 6x9 1.48 1.54 USD/PLN 3.3473

10Y 242 2.44 9x12 1.50 1.55 CHF/PLN 3.5072

WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
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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 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.



