' Pt
-

20 pazdziernika 2014
Raport Dzienny

Departament Analiz Ekonomicznych

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

mBank.pl

Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
mBank konsensus

20.10.2014 PONIEDZIALEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

21.10.2014 WTOREK

4:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) wrz 7.5 6.9

4:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) wrz 1.7 11.9
4:00 CHN PKB r/r (%) Q3 7.2 75

16:00 USA Sprzedaz doméw na r. wtérnym SAAR wrz 5.10 5.05

(min)

14 30 USA CPIlt/r (%) wrz

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
9:00 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) paz 48.3 48.4
9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) paz 49.5 49.9
9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt.) paz 53.6 55.7
10:00 EUR PMI w przemys$le flash (pkt.) paz 49.9 50.3
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.)
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. W czwartek zostanie opublikowany Biuletyn Statystyczny wraz z danymi o sprzedazy detalicz-
nej 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 réznicy dni roboczych. Trend w sprzedazy detalicznej w dalszym ciggu oceniamy jako ptaski / nega-
tywny. W czwartek réwniez zostang opublikowane zapiski z wrze$niowego posiedzenia RPP - nalezy spodziewac
sie obszerniejszej dyskusji na temat perspektyw gospodarki i stop procentowych.

Gospodarka globalna. Poczatek tygodnia uptynie sennie, pod znakiem danych z Chin za Il kwartat (oczekuje sie
dalszego spowolnienia wzrostu w mys| soft landing) i kontynuacji amerykanskich odczytéw z rynku nieruchomosci
(nieznaczne lepsze wyniki sprzedazy nieruchomoséci z rynku wtérnego). W $rode zostang opublikowane dane o
inflacji w Stanach Zjednoczonych. W $lad za spadajacymi cenami ropy, roczna dynamika inflacji powinna minimalnie
spasé, aczkolwiek dane PPI z poprzedniego tygodnia sugeruja, ze przestrzen do spadku inflacji moze by¢ wieksza.
W czwartek naptyng dane PMI z Chin i strefy euro - po ostatnich miesigcach konsensus stat sie juz wyraZznie
pesymistyczny i oczekuje sie spadku przemystowego PMI w strefie euro ponizej bariery 50 pkt. Koniec tygodnia
uptynie pod znakiem dalszych danych z rynku nieruchomosci (odreagowanie po bardzo dobrym sierpniu). W piatek
réwniez zostanie opublikowany wstepny odczyt PKB za Il kwartat w Wielkiej Brytanii (pierwszy odczyt z rynkéw
bazowych).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Kazmierczak: Nie nalezy spieszy¢ sie z kolejng obnizka stép procentowych. Dalsze, gwattowne poluzowanie
polityki pienieznej bytoby niewskazane z punktu widzenia stabilnosci rynku finansowego.

m GUS: Produkcja przemystowa we wrze$niu wzrosta o 4,2 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem
wzrosta o 16,5 proc..

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.816 -0.004

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.218 0.023

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 2.745 0.012

PROGNOZA mBanku obnizka 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski
2
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‘ W gére po danych o inflacji i produkcji przemystowej - na
! ' polskim indeksie zaskoczen kresli sie korekta. Nadchodzacy
tydzien przynosi dwie publikacje, ktére moga poruszy¢
0,5 indeksem: sprzedaz detaliczna i stopa bezrobocia.
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro

0,5 ‘ ‘ ‘ ’

o “'I I|“‘|| I I“ il Illl | W dot po danych o produkciji przemystowej w strefie euro.
‘ ‘ I ”' l I Trend spadkowy europejskiego indeksu zaskoczen jest
0,51 ' r nieubtagany, a publikacje z nadchodzacego tygodnia (PMI)
‘ ‘ ‘ moga mu dopomac.
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Indeks zaskoczen dla USA
I TR
I \
0 ’ H ‘ 1 i Zgodnie z przewidywaniami, w poprzednim tygodniu niezle
’ H ‘ (i ,bujato” - indeks zaskoczer dla USA wzrést po danych z
-0,5 rynku pracy i po sentymencie konsumentéw, spadt zas po
| ’ ‘ danych o sprzedazy detalicznej i koniunkturze w okregu
17 | ' ' s Nowy Jork. Efekt? Zero. Trwa okres konsolidacji amerykan-
s ’ ’ ‘ skiego indeksu zaskoczen.
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg one $rednig wazong wystandaryzowa-

nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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Produkcja przemystowa odbija na jednora-
zowych efektach. W budownictwie jesien. W
cenach producentéw uporczywa dezinflacja.

We wrzeséniu produkcja przemystowa wzrosta w ujeciu rocznym
0 4,2%, zgodnie z naszg prognozg i nieco powyzej konsensus
rynkowego (odpowiednio: 4% i 2,7% r/r). Po wytgczeniu czyn-
nikéw sezonowych produkcja wzrosta o 1% r/r i 1,9% m/m.
Czy oznacza to koniec spowolnienia w polskiej gospodarce?
Nie. W pewnym sensie, wrzesien byt lustrzanym odbiciem
sierpnia: réznica dni roboczych byta dodatnia (+1 r/r zamiast -1
r/r), a produkcja samochodéw mocno odbita po sierpniowych
przestojach - jej wkiad do dynamiki produkcji ogétem wzrést
najprawdopodobniej z -1,8pp. do zera. Zanotowany wynik jest
zgodny z trywialng arytmetyka samochodowo-kalendarzowg
i pozostaje spéjny z ptaskim trendem: momentum produkgciji
pozostaje w dalszym ciggu w okolicach stagnacyjnych (tam,
gdzie na poczatku roku). Wreszcie, w historii danych o produkgcji
przemystowej mamy wiele napedzanych tego rodzaju efektami
wahnigé, réwniez w $rodku epizoddéw spowolnien (wrzesien i
pazdziernik 2012, grudzien 2012 i styczen 2013)...

Momentum produkcji przemystowej
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W kolejnym miesigcu najprawdopodobniej znéw zobaczymy
odczyt w okolicy 1,5% (gorsza r6znica dni roboczych). W
biezacym otoczeniu zewnetrznym i wewnetrznym gospodarki
trudno spodziewac sig istotnego impulsu popytowego, ktéry
nadatby produkciji wiekszego impetu. Komplet danych za llI
kwartat pozwala na podtrzymanie prognozy PKB w okolicach
2,5% r/r w Il kwartale.

Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w ujeciu rocznym o
5,6%, istotnie powyzej oczekiwan rynku i naszej prognozy (w
granicach zera). Wynik po odliczeniu efektow kalendarzowych
jest juz jednak mniej imponujacy: +2% m/m i +3,8% r/r. Cho¢ o
potwierdzenie w danych trudniej, podejrzewamy, ze sierpniowe
i wrze$niowe wahnigcia produkcji budowlanej majg wspéiny
mianownik w postaci efektéw kalendarzowych, podobnie jak
w przypadku produkcji przemystowej. Ogélny obraz sektora
budowlanego w Il kwartale jest stagnacyjny, co potwierdza
nawet pobiezny rzut oka na biezacy trend. Dostepne dane na
temat sentymentu w sektorze (wyniki badan koniunktury GUS i
NBP) nie napawajg optymizmem, dlatego tez spodziewamy sig,
ze sektor dostarczy pozytywnego wktadu do wzrostu dopiero w
2015 roku, wraz z uruchomieniem inwestycji infrastrukturalnych
finansowanych z nowej perspektywy UE.

mBank.pl

Indeks produkcji budowlano-montazowej
135 -

125 -

115 A

=100

105 -

2005

95 4

85 -

75 T T — T T — T T — T T
sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty kwi lip
11 11 11 11 12 12 12 12 13 13 13 13 14 14 14

Ceny producentow obnizyty sie we wrzesniu o 1,6% r/r, nieco
bardziej od naszej prognozy i konsensusu rynkowego (-1,5%
r/r). W ujeciu miesiecznym ceny producentéw marginalnie
wzrosly, w samym przetwoérstwie pozostaty bez zmian. Zauwa-
zamy, ze obecnie nawet silne zmiany kursu walutowego (patrz
wrze$niowe wzrosty USDPLN, kontynuowane w pazdzierniku)
nie sg w stanie wptyng¢ na ceny producentéw (firmy raczej
rezygnuja ze swojej marzy niz podnosza ceny). Byé moze
konieczny jest tu szok na EURPLN, ktéry dotyka wigkszej ilosci
przedsigbiorstw, aby cokolwiek zmienic.

Momentum cen producentéw pozostaje bez zmian - spadkowe.
Ruchy na indeksie rocznym powodowane sg przez efekty bazy.
Zamiast powtarza¢ argumentu za $rodowiskiem deflacyjnym na
rynku producentéw powtdrzymy wnioski z najnowszych badan
koniunktury NBP, gdyz w biezgcej ich edycji zanotowano kilka
niechlubnych rekordéw: najnizsze prognozy cen surowcow i
materiatéw, najnizsze w historii prognozy cen wtasnych towa-
row i ustug, najnizszy odsetek przedsiebiorstw przewidujacych
wzrosty cen, etc. Tendencje te sg niezalezne od sektora, bycia
eksporterem i kondycji finansowej przedsigbiorstwa. Summa
summarum, jest to obraz dezinflacji (cho¢ w przypadku cen
producenckich powinno sie méwié raczej o deflacji) zapuszcza-
jacej coraz gtebiej korzenie, zaréwno w faktycznych decyzjach
przedsigbiorstw, jak i w oczekiwaniach.

Dane nie powinny mie¢ wigkszego znaczenia dla decyzji RPP.
By¢ moze w miedzyczasie pojawig sie wypowiedzi poszcze-
g6Inych czionkéw, ze dane o produkcji byty lepsze. Nalezy je
potraktowac jednak wytacznie indykatywnie, jako opis rzeczy-
wistosci, nie za$ faktyczng przestanke dla polityki pieniezne;.
Jednorazowa korekta spadkéw z sierpnia nie zmienia obrazu
przemystu (co najwyzej stabilizacja w spadkowym trendzie).
Nie zmienia tez uktadu ryzyk, ktére nadal sg negatywne (patrz
choc¢by badania koniunktury NBP). Losy obnizki stép procen-
towych przypieczetuje projekcja inflacyjna, ktére w obecnych
warunkach nie pokaze nic innego jak niski wzrost i niskg
inflacje, a wiec warunki sprzyjajgce dalszemu poluzowaniu.
Spodziewamy sie ciecia stop na listopadowym posiedzeniu,
prawdopodobnie nawet o 50pb.

Ciekawe implikacje odczytu moga sie pojawi¢ dla dtuzszych
stop procentowych. W przypadku gdy inwestorzy zaczynajg
obawia¢ sie ryzyka kredytowego, gospodarki z wyzszym
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wzrostem sa premiowane. Przy obecnych poziomach nie
grozi nam przeciez absolutnie ani przegrzanie gospodarki, ani
nagty wzrost inflacji (notabene spadkowe momentum w inflacji
bazowej ulegto w ostatnim czasie okrzepnigciu, nie odwréceniu;
roczny wzrost wskaznika to tylko efekty bazowe).
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EURUSD fundamentalnie

Dolar mocniejszy. Piatek na EURUSD przebiegat raczej stabil-
nie az do czasu rozpoczecia sesji amerykanskiej. Wéwczas to
kurs EURUSD spadt z 1,2830 do ponizej 1,27 i ostatecznie, po
16, znalazt sie w okolicy 1,2740. Z pewnoscig pomogty lepsze
dane ze Stanéw Zjednoczonych (najpierw rynek nieruchomosci,
a nastepnie sentyment konsumencki), ale glownym motywem
na pigtkowych rynkach byt optymizm co do amerykanskiej go-
spodarki: umocnit sie dolar, rentownosci obligacji powrécity do
poziomoéw notowanych przed $rodowym zatamaniem, a na gietl-
dach odnotowano wzrosty. Tydzien uptynie pod znakiem danych
o inflacji w USA i europejskich indekséw PMI. Pierwsze z nich
moga ponownie zaskoczy¢ negatywnie in minus, w przypadku
tych drugich konsensus pozostaje do$¢ pesymistyczny i nawet
stabilizacja nastrojéw przedsiebiorcow na zesztomiesiecznych
poziomach (minorowych przeciez) moze zosta¢ uznana za pozy-
tywna niespodzianke. Efekt? Wskazanie na kontynuacje korekty
EURUSD.

Dekompozycja zmian EUR/USD
4,0% -

3,0%
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mmZmiana koszyka* EUR ~ m®Zmiana koszyka* USD
«=««Zmiana EURUSD

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

—Zmiana netto
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EURUSD technicznie

Korekta na EURUSD trwa. Na wykresie tygodniowym wyryso-
wata sie niemal identyczna biata swieczka (z wasem do goéry o
dlugosci rownej korpusowi), ale kurs jest - co ciekawe - wcigz
na terytorium gtebokiego wyprzedania. Podtrzymujemy opinig o
przestrzeni do wzrostéw siegajacej FIBO 38,2% (1,3065). Na
dziennym i na 4H notowania dotarty do dolnego ograniczenia
kanatu wzrostowego i sg gotowe do dalszych wzrostow (cel -
okolice 1,30). Majgc na uwadze powyzsze, pozostajemy long po

1,2804 z S/L na 1,27.
Wsparcie Opor

1,2700 1,3000
1,2606 1,2970
1,2501 1,2886
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EURPLN fundamentalnie

Zgodnie z przewidywaniami, polskie aktywa skorzystaty na stabi-
lizacji na globalnych rynkach finansowych. Na odpowiedni ruch
PLNa nalezato jednak czeka¢ do sesji amerykanskiej (wczesniej
wszelkie ruchy w dot byty natychmiast kontrowane przez kupuja-
cych EURPLN - mozna podejrzewac, ze przyzwolenie na osta-
bienie ztotego ze strony MF dziata). Wéwczas EURPLN spadt
z 4,24 do 4,2150. Ruchy w podobnej skali wzgledem euro od-
notowano w pigtek réwniez w przypadku innych walut regionu
(TRY, HUF). Roéwniezz godnie z przewidywaniami, lepsze dane
o produkcji przemystowej praktycznie nie wptynety na rynki. Ty-
dzien tym razem nie obfituje w publikacje makro i wydaje sig, ze
przy braku czynnikéw zwigkszajacych awersje do ryzyka zitoty
powinien zyskiwaé (spadek do 4,20, a nawet do 4,18 mozliwy).

Czynnik krajowy* w EURPLN
-0,6

-0,7
038
-0,9
q
-1,1

-1,2 -

06-03-14 07-03-14 08-03-14 09-03-14 10-03-14

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

dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Wykres tygodniowy tradycyjnie juz nie dostarcza zadnych sy-
gnatow (duza biata $wieca, ale potrzeba wielu tygodni z taka
zmiennoscia...). Na dziennym za to wyrysowat sie tadny rever-
sal (szpikulce nad wstega Bol, warto zauwazy¢), na 4H oscylator
zawraca. Poziom 4,24 po raz kolejny okazat si¢ nie do przebycia
dla EURPLN. JesteSmy short po 4,23 i w nowy tydzien wkra-
czamy z przekonaniem o mozliwosci solidnego zarobku.

Wsparcie Opor

4,2077 4,2621
4,1900 4,2467
4,1700 4,2383
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.65 1.71 ON 1.9 2.2 EUR/PLN 4.2293
2Y 1.73  1.77 1M 1.8 2.3 USD/PLN 3.2964
3Y 1.77 1.80 3M 1.7 2.2 CHF/PLN 3.5025

4Y 1.87 1.90

5y  1.98 201 FRA BID ASK

6Y 2.11 2.14 1x2 1.74 1.79 EUR/USD 1.2757
7Y 259 262 1x4 1.67 1.73 EUR/JPY 136.31
8Y 227 2.31 3x6 1.52 1.58 EUR/PLN 4.2148
)4 236 2.39 6x9 1.49 1.55 USD/PLN 3.3007
10Y 244 247 9x12 150 1.56 CHF/PLN 3.4890
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
29 0,15 2,30 3,10 0,45
2,8 2,20 0,40
2,7 01 510 0,35
26 2,00 0,30
1,90 0,25
2,4 1 |
23 o 1,80 0,20
2,2 1,70 0,15
2,1 -0,05 1,60 0,10
2 1,50 0,05
1o . . . , 01 140 70 0,00
9lip 23lip 6sie 20sie 3wrz 17wrz 1paz 15 paz 21 lip 4 sie 18 sie 1wrz 15 wrz 29 wrz 13 paz
1,30
mspread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y —Wibor 3M WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
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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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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 catoéci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.



