' Pt
-

mBank.pl

4 listopada 2014
Raport Dzienny

Departament Analiz Ekonomicznych Ka|endarium danyCh

Ernest Pytlarczyk
gtéwny ekonomista
tel. +48 22 829 01 66

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

ernest.pytlarczyk@mbank.pl Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
. mBank konsensus
Marcin Mazurek
Stareay anitye
tel. +48 22 829 01 83 2:45 CHN PMI w przemysle finalny (pkt.) paz 50.4 50.4 50.4
marcin.mazurek@mbank.pl 9:00 POL  PMIw przemysle (pkt.) paz 50.1 50.0 49.5 51.2
) Lo 9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.) paz 47.3 47.3 48.5
::;ltlr“a?rtklewmz 9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) paz 51.8 51.8 51.4
tel. +48 22 526 70 34 10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) paz 50.7 50.7 50.6
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 10:30 GBR PMI w przemysle (pkt.) paz 51.5 51.6 53.2
) 16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) paz 56.1 56.6 59.0
ot
tel. +48 22 829 02 56 USA Wybory do Kongresu 04.11
karol.klimas@mbank.pl 11:00 EUR PPI r/r (%) wrz -1.5 -1.4
14:30 USA Bilans handlowy (mid. USD) wrz -40.0 -40.1
16:00 USA Zamobwienia w przymysle m/m (%) wrz -0.5 -10.1
mBank S.A
Senatoreka 18 POL  Decyzja RPP (%) lis 1.50 1.75 2.00
tel. +48 22 829 00 00 9:50 FRA PMI w ustugach finalny (pkt.) paz 48.1 48.1
fax. +48 22 829 00 33 9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) paz 54.8 54.8
http://www.mbank.pl 10:00 EUR  PMIw ustugach finalny (pkt.) paz 52.4 52.4
10:30 GBR PMI w ustugach (pkt.) paz 58.40 58.70
13:00 USA Umowy na sprzedaz doméw m/m (%) 31.10 -6.6
14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) paz 214 213
16:00 USA ISM poza przemystem (pkt.) paz 57.3
8:00 GER Zamowienia w przymysle m/m (%) wrz 2.0 -5.7
13:00 GBR Decyzja BoE (%) 06.11 0.5 0.5
13:00 CZE Decyzja banku centralnego (%) 06.11 0.05
13:45 EUR Decyzja ECB (%) 06.11 0.05 0.05
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 01.11 285 287
8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) wrz 2.0 -4.0
8:00 GER Bilans handlowy (mld) wrz 19.0 141
8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) wrz -0.2 0.0
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) paz 234 248
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) paz 5.9 5.9

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Dzien wypetniony publikacjami o drugorzednym znaczeniu (bilans handlowy i zamdéwienia
w przemysle w USA, PPl w strefie euro). Raczej w kategoriach ciekawostki nalezy postrzega¢ dzisiejsze wybory
parlamentarne w USA - niezaleznie od wyniku, nie powinny one przynies¢ istotnej zmiany polityki gospodarczej w
USA.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Winiecki: RPP poszta juz dosy¢ daleko w kierunku obnizek stop procentowych i nastepne decyzje powinny byé
bardzo oszczedne.

m Hausner: Ostatnia decyzja RPP o zdecydowanej obnizce stopy referencyjnej oraz tre$¢ jej komunikatu wskazuje
na prawdopodobienstwo luzowania polityki pienieznej (synteza raportu ISR)

m Markit: Wskaznik PMI dla Polski w pazdzierniku wzrést do 51,2 pkt. z 49,5 pkt. we wrze$niu. To najwyzszy poziom
od kwietnia i najwigkszy miesigczny wzrost od stycznia 2014 r. (wigcej w sekcji analiz)

m EUR: Indeks PMI w sektorze przemystowym strefy euro wynidst w pazdzierniku 50,6 pkt. wobec 50,3 pkt. na
koniec poprzedniego miesigca.

m USA: Wskaznik aktywnosci ISM w przemysle wzrést w pazdzierniku do 59 pkt. z 56,6 pkt. w poprzednim miesiacu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.830 -0.010

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.341 -0.013

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 2.578 0.036

PROGNOZA mBanku obnizka 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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PMI powyzej 50, ale punkt zwrotny w gospo-
darce dopiero przed nami

Zgodnie z oczekiwaniami, pazdziernik przyniost powr6t pol-
skiego indeksu PMI nad granice 50 pkt. Skala odbicia, byta nieco
wyzsza niz oczekiwano — wskaznik wzrést bowiem do 51,2 pkt.
(nasza prognoza i konsensus prognoz rynkowych wskazywaty
na odczyt minimalnie powyzej 50 pkt.). Drugi z rzedu wzrost
zwigksza prawdopodobienstwo, ze mamy do czynienia z za-
trzymaniem pogarszania koniunktury. Historycznie rzecz biorac,
dwa wzrosty z rzedu PMI zapowiadaty raczej kontynuacje wzro-
stow wskaznika niz spadki (tego samego nie mozna powiedzie¢
o jednomiesiecznych epizodach).

Rozktad zmian PMI po dwumiesiecznych
seriach wzrostow
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Pazdziernikowe odbicie PMI napedzane byto przede wszystkim
przez wzrost produkcji (zdecydowane i wyrazne wybicie powy-
zej 50) i nowych zaméwien. W przypadku tych ostatnich prosta
arytmetyka wskazuje, ze dotyczyto ono przede wszystkim rynku
krajowego, jako ze zamdwienia eksportowe znajduja sie na te-
rytorium spadkowym. O sile popytu krajowego (w ktérg nigdy nie
watpilismy) Swiadczy réwniez kolejny solidny odczyt subindeksu
zatrudnienie, spéjny z miarowym, cho¢ niezbyt spektakularnym
wzrostem zatrudnienia w przemysle. W odniesieniu do proce-
s6w cenowych warto jedynie odnotowac brak przetomu na tym
polu, tj. stabilizacje kosztéw produkcji i solidny, cho¢ mniejszy
niz w poprzednim miesigcu, spadek cen wyrobow gotowych.
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O ile perspektywy poprawy koniunktury w IV kwartale wydaja sie
nienajgorsze, o tyle jest stanowczo za wczesnie (pamietajmy, ze
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silny popyt wewnetrzny nie jest bytem autonomicznym i dla jego
podirzymania konieczne sg pozytywne impulsy z zewnatrz),
by ogtasza¢ ozywienie gospodarcze pod wzgledem dynamiki
poréwnywalne z obserwowanym na przetomie 2013 i 2014
roku. Jezeli jednak przetozy si¢ to na poprawe momentum w
danych o wiekszej czestotliwosci, bedzie to sprzyjac stabilizacji
wzrostu na przetomie roku w okolicy 2-2,5%. Jest to scenariusz
przez nas wyczekiwany (wyzsze momentum w |V kwartale to
warunek konieczny stabilizacji wzrostu w ujeciu r/r).

Dla RPP dane powinny by¢ neutralne. Po pierwsze, niepewno$¢
co do loséw polskiej gospodarki i jej otoczenia wcale sie nie
zmniejszyta (zwrécimy uwage przede wszystkim na pogtebia-
jaca sie rozbiezno$¢ wskazan koniunktury wewnatrz strefy euro,
ktéra przypomina bardziej 2011 niz 2013 rok). Po drugie, infla-
cja ciggle jest ujemna i projekcja NBP prawdopodobnie potwier-
dzi jej utrzymanie ponizej celu NBP na cafej Sciezce projekcji.
Po trzecie, konstelacja czynnikéw globalnych (zwtaszcza euro-
pejskich) sprzyja niskiemu poziomowi stdép procentowych. Przy-
wigzywanie zbyt duzej wagi do jednego, najnowszego odczytu
PMI bytoby w konteksScie polityki pienigznej ekwiwalentem nie-
dostrzegania lasu z powodu zastaniajgcych go drzew.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD mozolnie odrabiat przez wieksza czes$¢ dnia straty po-
niesione w sesji nocnej (kiedy to zanotowano nowe lokalne mi-
nima). Tym niemniej, poziom 1,25 okazat sie by¢ nie do prze-
bicia dla kursu. W sesji amerykanskiej sygnatem do spadkéw
stala sie lepsza od oczekiwan publikacja przemystowego ISM
(zaréwno co do headline, jak i poszczegblnych komponentdw i
komentarzy przedsiebiorcéw). Dzi$, po nocnej korekcie dolara,
startujemy z 1,2520. Wydaje sie, ze - przynajmniej do czasu
posiedzenia ECB i publikacji istotniejszych (niz dzisiejsze) da-
nych w USA - EURUSD powinien konsolidowa¢ sie w okolicy
1,25. Czes¢ uczestnikéw rynku moze obecne poziomy postrze-
gac jako bliskie nieformalnemu celowi EBC (nawet jesli takowy
nie istnieje), cze$¢ indekséw dolarowych znajduje sie réwniez
na waznych technicznych oporach.

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

Z ukfadu kresek na razie wynika, ze pospieszyliémy sie z na-
$zg pozycja i obecnie mamy do czynienia z fatszywym wytama-
niem poziomu wsparcia (by¢ moze generuje sie fundamentalny
szum w zwigzku ze zblizajaca sie decyzja ECB). Sugerowac to
moze na przykitad dziwny uktad miniméw na dziennym (jesli na-
wet wystgpi na obecnym poziomie konsolidacja to bedzie dy-
wergencja). Notowania muszg spadag, i to szybko. W przeciw-
nym wypadku zamkniemy naszg pozycje jako potencjalnie nie-
zyskowna. Short 1,2495, S/L 1,2630, bez sztywnego T/P.

Wsparcie Opor

1,2440 1,3000
1,2400 1,2883/86
1,2043 1,2704
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabilny. Dzieh rozpoczat sie od delikatnego umocnienia
(ok. 0,5 grosza), zainicjowanego przez lepszy od oczekiwan od-
czyt PMI w polskim przemysle. Minimum dnia na EURPLN zo-
stato osiggniete jeszcze w godzinach przedpotudniowych. W se-
sji amerykanskiej ztoty (podobnie, jak inne waluty regionu) juz
sie ostabiat. Teoretycznie, mozna to wigza¢ z umocnieniem do-
lara i wzrostem optymizmu co do amerykanskiej gospodarki po
lepszych danych ISM, ale taka korelacja nie zawsze w przeszto-
$ci sie zdarzata. Niewielka zmienno$¢ (zaréwno na FX, jak i na
FI) ma szanse powtérzy¢ sie réwniez dzi$ (brak istotnych da-
nych w kraju i zagranicg), impuls powinien pojawi¢ si¢ dopiero w
Il potowie tygodnia, wraz z posiedzeniem EBC i danymi z ame-
rykanskiego rynku pracy.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktdrej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujg dziatanie specyficznych
czynnikow krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Notowania kapig pod gére. Czwartkowa, biata $wieca (minimum
dnia na MA30) pokazuje site popytu w tych okolicach i kierunek
naturalnego dryfu kursu. Na 4h aktualnie notowania znajdujg sie
ponad weztem $rednich. Momentum jest niezte, a wiec pozo-
stajemy na pozycji long EURPLN, S/L 4,19, T/P 4,2380 (pora
ustawi¢ sztywne zlecenie - nie wida¢ poczatku nowego trendu a
szkoda nie wykorzysta¢ jakiego$ chwilowego wybicia na realiza-
cje zyskow).

Wsparcie Opor

4,2089 4,2621
4,1942/58 4,2467
4,1700 4,2394
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.63 1.66 ON 1.9 2.2 EUR/PLN 4.2209
2Y 1.685 1.72 M 1.8 2.0 USD/PLN 3.3772
3Y 1.71 1.74 3M 1.8 2.0 CHF/PLN 3.5017

4Y 1.79 1.82

5y 1.89 1.92 FRA BID ASK

6Y 1.99 2.02 1x2 1.71  1.76 EUR/USD 1.2481
7Y 2.59 2.62 1x4 1.65 1.69 EUR/JPY 142.28
8Y 217  2.20 3x6 1.55 1.59 EUR/PLN 4.2230
)4 225 228 6x9 1.49 1.53 USD/PLN 3.3834
10Y 2.33 2.36 9x12 151 1.55 CHF/PLN 3.5008
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y1i2Y
2.9 0.15 2.30 3.10 0.45
2.8 - 2.20 - 0.40
2.7 S0l 549 0.35
2.6 - 2.00 0.30
1.90 0.25
2.4 ; W 4 \
2.3 "0 1.80 0.20
2.2 1 1.70 ' 0.15
2.1 4 - -0.05 1.60 ' - 0.10
2+ 1.50 : 0.05
1.9 — ) - - 01 440 1.50 - 0.00
28 lip 11sie 25sie 8wrz 22wrz 6paz 20paz 3lis S sie 19 sie 2wrz 16wz  30wrz l4paz 28 paz
1.30 : : :
mispread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y —Wibor 3M WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
3 25 120 89.0
115 88.0 -
2.5 20
110 - 87.0
2 - 15
105 86.0
85
1.5 10 100 85.0 - 84.6
1 5 95 84.0
90 83.0 -
0.5 )
85 82.0
0 . . . . . . . -5
t 2 3 4 5 6 7 8 9 10 80 : : ; ; 81.0 i
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark cze 13 sie 13 paz 13 gru13 lut 14 kwi 14 cze 14 sie 14 paz 14 DEC4 JANS FEBS
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 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 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.



