14 pazdziernika 2014
Raport Dzienny

' Pt
-

mBank.pl

Departament Analiz Ekonomicznych Ka|endarium danyCh

Ernest Pytlarczyk

gtéwny ekonomista

tel. +48 22 829 01 66
ernest.pytlarczyk@mbank.pl

Marcin Mazurek

starszy analityk

tel. +48 22 829 01 83
marcin.mazurek@mbank.pl

Piotr Bartkiewicz

analityk

tel. +48 22 526 70 34
piotr.bartkiewicz@mbank.pl

Karol Klimas

analityk

tel. +48 22 829 02 56
karol.klimas@mbank.pl

mBank S.A.
Senatorska 18
00-950 Warszawa

tel. +48 22 829 00 00
fax. +48 22 829 00 33
http://www.mbank.pl

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Zmienna Okres Prognoza

mBank konsensus

13.10.2014 PONIEDZIALEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

14.10.2014 WTOREK

Godzina Kraj Poprzednio  Odczyt

10:30 GBR CPlt/r (%) wrz 1.4 1.5
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) paz 16.0 25.4
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) paz 0.0 6.9
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) sie -1.7 1.0
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) sie -340 -340 -173
14:00 POL Eksport (min EUR) sie 12650 12600 14071
14:00 POL Import (min EUR) sie 12400 12400 13678
14:00 POL M3 r/r (%) wrz 7.9 7.8 7.4
3:30 CHN CPlt/r (%) wrz 1.7 2.0
10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) sie 6.1 6.2
14:00 POL CPlt/r (%) wrz -0.5 -0.4 -0.3
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) paz 20.00 27.54
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) wrz -0.2 0.6
14:30 USA PPI r/r (%) wrz 1.8 1.8
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) wrz 51.9
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. Oczekujemy rozszerzenia salda obrotéw biezacych (wiecej w sekcji analiz). W przypadku M3
kluczowym czynnikiem jest niska baza w kategorii pozostate - depozyty przedsigbiorstw i gospodarstw domowych
rosng stabilnie.

Gospodarka globalna. Dzi$ tylko dane ze strefy euro. Réwnocze$nie opublikowane zostang dane o produkcji
przemystowej oraz indeks ZEW. W pierwszym przypadku dotychczas opublikowane odczyty krajowe wskazujg na
niewielkie ryzyko w dét dla konsensusu rynkowego. W przypakdu indeksu ZEW oczekujemy kolejnego spadku, w
$lad za gorszymi danymi makro i zachowaniem europejskich gietd; pamietajmy, ze oczekiwania analitykow maja
bardzo czesto negatywne skrzywienie w dolnych punktach zwrotnych cyklu.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Chojna-Duch: Pazdziernikowe poluzowanie polityki pienieznej byto gtebsze od oczekiwan, dobrze bytoby, gdyby
RPP pozostawita sobie teraz czas na ocene efektéw tej decyzji.

m Glapinski: Nie widze przestrzeni do dalszej obnizki stop procentowych NBP.

m Bratkowski: Przestrzen do obciecia stop proc. jeszcze o 75 punktéw bazowych.

m NBP: Inflacja CPIl w 2014 r. uksztaltuje si¢ na poziomie 0,2 proc., 1,2 proc. w 2015 r. i 2,1 proc. w 2016 r. - wynika
z centralnego scenariusza wrzesniowej rundy Ankiety Makroekonomicznej. Scenariusze centralne dla PKB to 3,1
proc. w 2014 r., 3,3 proc. w 2015 r. i 3,4 proc. w 2016 .

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.865 0.001

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.240 -0.062

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 2.757 -0.070

PROGNOZA mBanku obnizka 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dane handlowe GUS wskazuja na ryzyko w
dét dla prognoz salda obrotow biezacych.

Zgodnie z opublikowanymi w pigtek danymi GUS, deficyt
handlowy wyniést w sierpniu 818 min euro (eksport - 11944,
import - 12762). Tymczasem, konsensus prognoz salda obrotéw
towarowych (zgodny z naszg oryginalng prognozg, réwniez
co do pozioméw eksportu i importu) zaktada warto$¢ ok. 200
min euro i réznicy tej nie da sie w zaden sposob wyttumaczyé
typowymi rozbiezno$ciami miedzy danymi GUS i NBP (na og6t
niewielkimi w sierpniu). Szybkie poréwnanie odpowiadajgcych
sobie danych GUS i NBP wskazuje przede wszystkim na istotne
zawyzenie prognoz eksportu przy raczej trafnej prognozie im-
portu (patrz rysunki). £gcznie, saldo towarowe i saldo obrotow
biezacych powinny by¢ skorygowane w dot nawet o (sic) 1
mld euro. Warto dodaé, ze skale niepewnosci zwigksza w tym
miejscu niedawna rewizja metodologiczna danych o bilansie
ptatniczym.

Export (mIn EUR)
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Jak zwykle, nalezy w tym miejscu pochyli¢ sie nad strukturg
geograficzng polskiego eksportu w sierpniu. Po pierwsze,
sierpien byt pierwszym miesigcem obowigzywania rosyjskiego
embarga na import produktéw zywnosciowych z UE. Nie jest
zatem zaskoczeniem, ze eksport tamze spadt o ok. 25% r/r.
W przypadku cafej grupy panstw ESW dynamika siegneta
szokujgco niskiego -34%, co sugeruje réwniez istotne po-
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gtebienie spadkow eksportu na Ukraine (efekt kolejnej fali
deprecjacji waluty tego kraju). Po drugie, istotne spowolnienie
dotkneto rowniez eksportu towaréw do panstw UE: ogoétem
z 8,6 do 1,8%; do Niemiec z 8,1 do -0,1%; do Wielkiej Bry-
tanii z 3,9% do -7,9%. Wprawdzie tak stabe wyniki mozna
czesciowo przypisa¢ efektom jednorazowym (dni robocze i
urlopy w przemysle samochodowym, nadzwyczajna liczba
Swigt w Niemczech), ale trend jest w ostatnich miesiacach
nieubtagany i nie réwnowazy go juz zwiekszony popyt ze
strony rynkéw wschodzacych (patrz wykresy ponizej). Wspiera
to naszg prognoze spowolnienia wzrostu gospodarczego w
Il potowie b.r. (majacego w duzej mierze przyczyny zewnetrzne).

Dynamika polskiego eksportu
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD mocniejszy. Na rynku bez danych cala zmienno$¢ zo-
stata wygenerowana przez awersje do ryzyka, ktéra nagle wy-
kietkowata wraz ze ,startem” amerykanskiej gietdy (czynny byt
wczoraj tylko rynek terminowy z uwagi na $wieto Columbus
Day). Odnosimy wrazenie, ze i ruch na S&P i na EURUSD miat
podfoze techniczne (w pierwszym przypadku pojawity sie do-
zynki po przekroczeniu MA200 na dziennym, w drugim noto-
wania odbity sie od dna kanatu). Dzi§ po czesci do gry wra-
cajg dane makro (ZEW w Niemczech, produkcja przemystowa
ze strefy euro), jednak naszym zdaniem nie po tej stronie Atlan-
tyku rozstrzygajg sie losy EURUSD i nie danymi drugiego sortu
(no bo jaka moze byé ocena analitykéw dokonana na dotku?
Jaka inna jak nie zta?).

mBank.pl

EURUSD technicznie

Nasza taktyczna pozycja long okazata sie strzatem w dziesiatke.
Notowania dotarty do 1,2768 (maksimum w nocy), a w momen-
cie pisania ustabilizowaly sie na poziomie 1,2720. | na dziennym
i na 4h jest spora szansa na kontynuacje ruchu w gore. Pozosta-
jemy zatem na pozycji long po 1,2678 (S/L 1,2635, T/P 1,2850).

Wsparcie Opor

1,2501 1,3065
1,2400 1,2850
1,2043 1,2768
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN stabilny, cho¢ gdyby przeskalowa¢ wczorajszy ruch
wzgledem typowego przedziatu zmiennosci sesyjnej - ztoty zna-
czaco sie ostabit wzgledem EUR. Niemniej wzgledem ruchoéw hi-
storycznych biezgca zmiennos¢ jest znikoma. Zioty ostabiat sie
w zasadzie wsp6lnie z innymi walutami EURXXX, gdyz awersja
do ryzyka wywotana spadkami na amerykanskiej gietdzie (tylko
kontrakty terminowe - rynek kasowy byt nieczynny z uwagi na
Swieto) spowodowata umocnienie EUR (tak wtasnie majg waluty
finansujace). Dzi$ dane o bilansie ptatniczym. Nie obiecujemy
sobie wiele po tej publikacjach, gdyz ztoty stat si¢ zbyt kosmopo-
lityczny, aby zawracac sobie gtowe czynnikami krajowymi; rzadzi
gospodarka globalna, a w zasadzie to, co dzieje sie z dolarem.

Czynnik krajowy* w EURPLN
-0.6 : .

-1.2 -

05/26/14 06/26/14 07/26/14 08/26/14 09/26/14

* 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

Prawie bez zmian. Notowania na 4h i na dziennym wygla-
daja jakby chciaty cos$ przetamaé. Niemniej na biezacym etapie
mozna powtérzy¢, ze ... Notowania EURPLN utknety w range,
ktéry naszym zdaniem przestat mie¢ znaczenie tradingowe (fakt
- juz to przerabiali$my na poczgtku 2014 i ... zmiennos$¢ wrécita).
Wykres tygodniowy jest ptaski jak nalesnik, wykres dzienny po-
kazuje waski range 4,1700 — 4,1900 (maksymalnie 4,2000). Po-
zostajemy poza rynkiem dopoki nie wyklaruja sie przestanki do
wigkszych ruchow = zainteresujemy si¢ powyzej 4,20 i ponizej
417.

Wsparcie Opor

4,1736 4,2336
4,1657 4,2166
4,1436 4,1943
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.74 177 ON 1.9 2.2 EUR/PLN 4.1901
2Y 1.79 1.83 M 2.0 2.2 USD/PLN 3.3062
3Y 1.8 1.83 3M 1.8 2.3 CHF/PLN 3.4662

4Y 1.9 193

sy 2 203 FRA__BID _ASK

6Y 211 214 1x2 1.86 1.91 EUR/USD 1.2751
7Y 259 2.62 1x4 1.75 1.81 EUR/JPY 136.24
8Y 231 234 3x6 1.62 1.67 EUR/PLN 4.1920
)4 2.4 2.43 6x9 1.58 1.63 USD/PLN 3.2873
10Y 248 252 9x12 1.61 1.64 CHF/PLN 3.4675
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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.
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