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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus
2 30 CHN CPI r/r (%) paz 1.6 1.6 1.6
9:00 CzZK CPI r/r (%) paz 0.7 0.7

11.11.2014 WTOREK

9:00 HUN CPI t/r (%)

12.11.2014 SRODA

9:00 POL Raport o inflacji NBP lis
10:30 GBR Stopa bezrobocia (%)

13.11.2014 CZWARTEK

Poprzednio  Odczyt

0:50 JAP Zaméwienia na maszyny m/m (%) wrz -1.2 4.7
6:30 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) paz 8.0 8.0
6:30 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) paz 11.6 11.6
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) wrz -624 -570 -986
14:00 POL Eksport (min EUR) wrz 14000 14043 11560
14:00 POL Import (min EUR) wrz 13800 13586 11624
14:00 POL CPI t/r (%) paz -0.4 -0.4 -0.3
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 08.11 278
8 00 GER PKB kw/kw (%) 0.1 -0.2
9:00 CZE PKB r/r (%) Q3 25 25
9:00 HUN PKB r/r (%) Q3 29 3.9
10:00 POL PKB r/r (%) Q3 2.6 27 3.3
11:00 EUR PKB kw/kw (%) Q3 0.1 0.0
14:00 POL M3 r/r (%) paz 7.0 7.8 7.8
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) paz 0.2 -0.3
15:55 USA Koniunktura konsumencka U.Michigan lis 87.5 86.9
(pkt.)

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Seria publikacji danych rozpoczyna sie w czwartek od danych o inflacji i bilansie ptatniczym.
Spodziewamy sie pogtebienia spadkéw cen konsumenckich w ujeciu rocznym, napedzanych tym razem przede
wszystkim przez niskie ceny paliw (efekt globalnie niskich cen ropy) i wysoka baze statystyczng w kategorii tele-
komunikacja, ktéra przyczyni sie do obnizenia inflacji bazowej. Poprawa salda na rachunku obrotéw biezacych to
gtébwnie zastuga powrotu salda towarowego na plus (odbicie eksportu po fatalnym sierpniu), ktére czesciowo réwno-
wazy sezonowe pogorszenia sald dochoddéw pierwotnych i wtérnych. W pigtek zostang opublikowane wstepne dane
o PKB w Il kwartale. Spodziewamy sie, w $lad za pogorszeniem danych miesigcznych, spowolnienia PKB zaréwno
w ujeciu rdr, jak i kdk. Od strony popytowej bedzie to napedzane najprawdopodobniej przez spowolnienie konsump-
cji i inwestycji (plus wysoka baza z poprzedniego roku). Popotudniowe dane o M3 przyniosg zapewne spowolnienie
dynamiki podazy pienigdza.

Gospodarka globalna. Tydzien uptynie pod znakiem oczekiwania na dane o PKB w Il kwartale w Europie. W
zwigzku ze stabymi wynikami sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej wzrost w niemieckiej gospodarce sza-
cuje sie na jedyne 0,1% kw/kw (pomimo potencjatu do odreagowania Il kwartatu, spadkowego), w cafej strefie
euro wzrost réwniez nie powinien przekroczy¢ 0,1%. W $lad za gorszymi wynikami Niemiec mozna spodziewa¢
sie rowniez kontynuacji spowolnienia w panstwach Europy Srodkowej, wolniejszy wzrost jest bowiem spodziewany
i w Czechach, i na Wegrzech. W Stanach Zjednoczonych kalendarz jest tym razem ubogi i obejmuje wytacznie
cotygodniowe dane z rynku pracy oraz dane o sprzedazy detalicznej w pazdzierniku. Te ostatnie powinny przynie$¢
odbicie po fatalnym wrze$niu, widoczne przede wszystkim w kategoriach bazowych (sprzedaz detaliczna ogétem
jest pod wptywem spadajacych cen ropy naftowej). W ciagu tygodnia warto réwniez odnotowa¢ publikacje inflacji w
Czechach (dzi$) i na Wegrzech (wtorek), ktére pozwolg nam doprecyzowaé naszg prognoze inflacji w Polsce.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Chojna-Duch: Warto zachowa¢ dostepne instrumenty p.pienieznej na wypadek materializacji nieprzewidzianych
zaburzen w gospodarce globalnej lub krajowej. Zbyt szybkie wyzbycie sie tych instrumentéw bytoby nierozwazne.
m USA: Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w Stanach Zjednoczonych w pazdzierniku wzrosta o 214
tys., podczas gdy we wrzes$niu wzrosta o 256 tys., po korekcie.

Decyzja RPP (3.12.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krotkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.821 -0.010

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.308 -0.009

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 2.699 0.000

PROGNOZA mBanku obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
2
1,5
1 Minimalnie w gére po danych PMI. Korekta wzrostowa pol-
skiego indeksu zaskoczen zatem trwa. Nadchodzacy tydzien
os “ “" |’||N| ‘| | przynosi dwie okazje do zaskoczen: CPI i PKB.
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Indeks zaskoczen dla strefy euro
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0 ||||| |||| || ||||| I § Negatywna niespodzianka w finalnych danych PMI zostata
’ I ||“ | I ’ ll '”| ||| | zrbwnowazona nieco lepszymi od oczekiwan danymi PPl ze
o5 | strefy euro. W rezultacie, indeks zaskoczen dla strefy euro
’ minimalnie wzrést. W nadchodzgcym tygodniu zobaczymy
a1 , m.in. dane o produkcji przemystowej i PKB w strefie euro.
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Indeks zaskoczen dla USA
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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.



' Pt
-

USA: Bardzo solidny raport z rynku pracy,
ale brak presji ptacowej szachuje oczekiwa-
nia normalizacji stop procentowych.

W pazdzierniku w sektorze pozarolniczym przybyto 214 tys.
etatéw, ponizej konsensusu rynkowego (nominalnie 235 tys., po
danych ISM i ADP oczekiwania przesunety si¢ prawdopodobnie
blizej 250-260 tys.). Tym niemniej, pazdziernikowy raport z
rynku pracy skrywa szereg pozytywnych szczeg6tow, a jedy-
nym brakujgcym elementem jest kwestia nieistniejacej presji
ptacowej. Stowem — dla rynkéw znakomita mieszanka.

Cho¢ najwazniejsza z danych rozczarowata, nalezy to roz-
czarowanie rozpatrywaé¢ w szerszym kontekscie. Po pierwsze,
poprzednie miesigce zostaty zrewidowane w goére (dwa ostatnie
o facznie 31 tys. etatow). Po drugie, jest to dziewiaty z rzedu
miesigc z przyrostem zatrudnienia przekraczajgcym 200 tys. —
po raz ostatni taka sytuacja miata miejsce na przetomie 1994 i
1995 roku. W efekcie, Sredni przyrost zatrudnienia w tym roku
siega juz 230 tys. Co oczywiste, w kategoriach wzglednych jest
to mniej imponujacy wynik, ale wcigz $wiadczy o stabilnym,
dochodzacym do 2% rocznie wzro$cie zatrudnienia.
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——Zatrudnienie poza rolnictwem (L)

—Spadek stopy bezrobocia (P)

Bardzo pozytywny wydzwigk przyniosty réwniez wyniki drugiej
z comiesiecznych ankiet, przeprowadzanej wsrdéd gospodarstw
domowych. Stopa bezrobocia spadta z 5,9 do 5,8% (oczeki-
wano braku zmian) i stato sie to przy rosnacej, a nie spadajacej
aktywnosci zawodowej, co jest zastuga istotnego wzrostu liczby
pracujacych, z ktérych czes$¢ do stanu zatrudnienia przeptyneta
ze stanu biernosci zawodowej. Jezeli taka tendencja sig
utrzyma, i powtérna aktywizacja bedzie postepowaé, oznaczac
to bedzie kolejng faze ozywienia na amerykanskim rynku pracy.
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——Dynamika ptac nominalnych (sektor prywatny z wyt.
stanowisk nadzorczych)

Wreszcie, robwniez w pazdzierniku nie zanotowano chocby
jednej oznaki wzrostu presji ptacowej — dynamika wynagrodzen
wcigz nie moze przekroczy¢ 2%. Pytanie o efekt powrotu bier-
nych na rynek pracy pozostaje otwarte, trudno bowiem a priori
okreslié¢, czy negatywny wptyw wzrostu podazy pracy (jezeli
bezrobotni to ,rezerwowa armia pracy”, to bierni sg gtebokimi
rezerwami) przewazy nad konsekwencjami niedopasowania
umiejetnosci i niskiej produktywnosci osoéb, ktére pozostawaty
przez lata poza rynkiem pracy. Najprawdopodobniej taczny efekt
bedzie negatywny dla ptac i tak bedzie to interpretowat rynek.
Summa summarum, niepewno$¢ co do skali niewykorzystania
zasobow pracy i jej relacji z ptacami nakazuje ostroznos¢ i
obserwacje — skoro nie da sie sensownie przewidzie¢, co stanie
sie z ptacami w miare spadku bezrobocia, to presja ptacowa
musi najpierw sie pojawic.

Reakcja rynkowa potwierdza ten wniosek. Po kilkunastominuto-
wym okresie rozedrgania, kiedy to jednak nie zanotowano no-
wych maksimoéw dnia na dolarze i rentownosciach dtugich ob-
ligacji, rynek wybrat realizacje wczesniejszych zyskéw: rentow-
nosci 10-letnich Treasuries spadty o ponad 5 pkt., solidnie sko-
rygowat sie réwniez dolar, a z dobrych nastrojéw na rynkach
skorzystaty réwniez rynki wschodzace, poturbowane wczesniej
przez paraboliczne ostabienie rubla.
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EURUSD fundamentalnie

Poczatek dnia uptynat na EURUSD pod znakiem korekty potez-
nego, czwartkowego ruchu spadkowego (zainicjowanego przez
konferencje Draghiego). Porannemu umocnieniu euro nie za-
szkodzity mieszane dane o produkcji przemystowej ze strefy
euro (Niemcy - zgodnie z konsensusem, Francja - lepsze, Ho-
landia - gorsze). Wieksza zmienno$¢ pojawita sie dopiero w se-
sji amerykanskiej, po danych z rynku pracy. W zachowaniu EU-
RUSD jak na dtoni wida¢ kolejno$¢ przyswajania sobie informa-
cji przez inwestoréw: gorszy headline - umocnienie euro, sze-
reg pozytywnych szczegbtébw w raporcie (wiecej czytaj w sek-
cji analiz) - umocnienie dolara i ustanowienie nowych lokalnych
minimoéw na EURUSD, brak presji ptacowej - realizacja zyskéw
i istotne ostabienie dolara w stosunku do koszyka walut. EU-
RUSD w rezultacie powrécit w okolice czwartkowego otwarcia
(1,2480). Nic zatem dziwnego - jezeli ptace nie rosna teraz, przy
tak dynamicznym rynku pracy, to cze$¢ inwestoréw moze za-
dawac sobie pytania o mozliwos¢ wystgpienia presji ptacowej w
ogole. Tydzien uptynie pod znakiem oczekiwania na dane o PKB
w strefie euro i sprzedaz detaliczng w Stanach Zjednoczonych.

Dekompozycja zmian EUR/USD
2.0% -
1.5% -
1.0%
0.5%
0.0% -
-0.5%
-1.0%
-1.5% -
-2.0% -

-2.5% -
10/27/2014

10/30/2014 11/4/2014

11/7/2014
mmZmiana koszyka® EUR ~ mmZmiana koszyka™ USD
-+ Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sa jako wazona érednia geometryczna notowan wzgledem

—Zmiana netto

GBP, JPY, CAD, CHF.

EUR / USD 4
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EURUSD technicznie

Na wykresie tygodniowym sytuacja jest jasna: kurs skorygowat
sie do 23,6% oryginalnego ruchu spadkowego, po czym wzno-
wit spadki i ustanowit nowe minima. Ledwie trzy kolejne czarne
Swiece czy tez brak szpilki wystajgcej ze wstegi Bol sugeruja,
Ze nie jest to ostatnie stowo, jakie tutaj EURUSD ma do powie-
dzenia. Pigtek przynidst tymczasem ustanowienie nowego lokal-
nego minimum (7 pipséw nizej), ale tez reversal (tu do petni
szczescia zabrakto troche wiecej). Sygnaty z poszczegdlnych
wykreséw sa dos¢ niespojne, dlatego tez podtrzymujemy naszg
taktyke tapania korekt wzrostowych na EURUSD i czekamy na
atrakcyjniejszy poziom wejscia.

Wsparcie Opor

1,2358 1,2886
1,2200 1,2658
1,2043 1,2525
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EURPLN fundamentalnie

Poczatek dnia przyniést dos¢ gwattowna wyprzedaz polskich ak-
tywéw (EURPLN powyzej 4,23, wzrost rentownosci 10-latek o
ponad 5 pb) wskutek wzrostu awersji do ryzyka na rynkach glo-
balnych, ktérego epicentrum znajdowato sie tuz za wschodnig
granica Polski, w Rosji (potezne ostabienie waluty po de facto
uwolnieniu kursu przez CBR). Paliwa do gtebszej wyprzedazy
jednak zabrakto (pomogty komentarze CBR na temat mozliwo-
$ci zwigkszenia interwencji walutowych), a ztoty pozostawat sta-
bilny do czasu publikacji danych a amerykanskiego rynku pracy.
Te przyniosty juz dos¢ tagodne i minimalne ostabienie ztotego
(tydzien zakonczyliSmy na poziomie sprzed publikacji). Mozna
zauwazyé, ze inne waluty regionu (TRY, HUF) skorygowaly sie
mocniej — by¢ moze wigksza niepewnos¢ co do ksztattu polityki
pienieznej w Polsce nie sprzyja rynkowi FX. Poniedziatek wy-
pada pomiedzy dwoma dniami wolnymi, co sugeruje niska ptyn-
no$¢ na rynku. Dzi$ i jutro jego obserwatorzy bedag mogli prze-
konaé¢ sie, jak polski FX zachowuje sie bez krajowych graczy.

Czynnik krajowy* w EURPLN
-0.6 .

-0.7

-0.8 |

-0.9 -

-1 4

3.1 4

-1.2 -

06/24/14  07/24/14 08/24/14  09/24/14 10/24/14

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

Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Strategia fapania” wystrzatdw EURPLN w gore okazata sie
stuszna, a po pigtku jesteémy short EURPLN po 4,23 (i, do-
dajmy, zarabiamy juz 70 pipsow) z S/L na 4,2450 i T/P na 4,21.
Wykres tygodniowy zaczyna wyglada¢ jak podwoéjny szczyt —
ostatni tydzien przyniést piate (!) w pétroczu testowanie poziomu
oporu 4,24, jezeli dojdzie do gtebszych spadkéw, mozemy zoba-
czy¢ powr6t na 4,16. Na razie jednak obowigzujacym rezimem
na EURPLN jest range (4,20/21 - 4,23/24) i dlatego wyczeku-
jemy w pierwszej kolejnos$ci ataku na 4,21.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.795 1.84 ON 1.8 2.1 EUR/PLN 4.2243
2Y 1.83 1.87 1M 2.0 2.2 USD/PLN 3.4084
3Y 1.86 1.89 3M 1.8 2.0 CHF/PLN 3.5078
4Y 194 197
5Y 203 206 FRA__BID _ASK
6Y 212 215 1x2 1.88 1.93 EUR/USD 1.2451
7Y 2.59 2.62 1x4 1.88 1.92 EUR/JPY 142.66
8Y 23 2.33 3x6 1.74 1.78 EUR/PLN 4.2230
QY 238 2.4 6x9 1.70 1.74 USD/PLN 3.3870
10Y 246 250 9x12 1.70 1.74 CHF/PLN 3.5032
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
2.9 0.15 2.30 2.90 0.45
2.8 2.20 0.40
2.7 0L 21019 - 0.35
2.6 - 2.00 | 0.30
2.5 4 0.05
1.90 - 0.25
23 | | L o 1.80 [ 0.20
22 - 1.70 0.15
2.1 4 F-0.05 1.60 - r 0.10
2 1.50 - 0.05
1.9 +— i ; . 01 440 1.50 : : ‘ ‘ ~ 0.00
30 lip 13 sie 27 sie 10 wrz 24 wrz 8 paz 22 paz 5lis 11 sie 25 sie 8 wrz 22 wrz 6 paz 20 paz 3lis
1.30 +
mspread 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 o 420 86.0
11.5% ~ 85.5
2.5 15
110 + 85.0 1 84.7
21 — > 0 405 84.5
\ J 84.09
15 5 100 84.0
l I 83.55
14 lg 95+ 83.5
I . 2 83.0
0.5 = 25
85 - 82.5 -
0 T T T T T T T T T -10
t 2 3 4 5 6 7 8 9 10 80 . . . : 82.0
—IRS + Benchmark cze 13 sie 13 paz 13 gru13 lut 14 kwi 14 cze 14 sie 14 paz 14 DEC4 JANS FEBS

mAsset Swap (bps)

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.



