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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 t/r (%) paz 1.6 1.6 1.6

9:00 CzZK CPI t/r (%) paz 0.6 0.7 0.7

11.11.2014 WTOREK

9:00 HUN CPI t/r (%)

12.11.2014 SRODA

Poprzednio  Odczyt

9:00 POL Raport o inflacji NBP lis
10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) wrz 5.9 6.0 6.0
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) wrz 0.7 -1.4(r) 0.6
0:50 JAP Zamoéwienia na maszyny m/m (%) wrz -1.2 4.7 2.9
6:30 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) paz 8.0 8.0 7.7
6:30 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) paz 11.6 11.6 1.5
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) wrz -624 -570 -986
14:00 POL Eksport (min EUR) wrz 14500 14043 11560
14:00 POL Import (min EUR) wrz 14300 13586 11624
14:00 POL CPI r/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 (%) 03 25 25
9:00 HUN PKB r/r (%) Q3 2.9 3.9
10:00 POL PKB r/r (%) Q3 2.6 2.7 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 zostana 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 te-
lekomunikacja, ktora przyczyni sie do obnizenia inflacji bazowej. Poprawa salda na rachunku obrotéw biezacych
to gtéwnie zastuga powrotu salda towarowego na plus (odbicie eksportu po fatalnym sierpniu), ktére czesciowo
réwnowazy sezonowe pogorszenia sald dochodéw pierwotnych i wtérnych. Po danych GUS o handlu zagranicz-
nym zdecydowali$my sig na podwyzszenie prognoz importu i eksportu, przy niezmienionej prognozie salda obrotéw
biezacych.

Gospodarka globalna. Tygodniowe dane o liczbie wnioskéw o zasitki w Stanach Zjednoczonych powinny potwier-
dzi¢ dobrg kondycje amerykanskiego rynku pracy (ostatnie odczyty oscyluja wokét wieloletnich miniméw).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Szczurek: Wypetnienie celu inflacyjnego bedzie dla Rady Polityki Pienieznej trudnym zadaniem. Resort finanséw
liczy na jak najszybsze doprowadzenie inflacji do celu przez RPP.

m GUS: Deficyt w handlu zagranicznym w okresie styczen-wrzesien wyniést 975,9 min euro.

= NBP: Pomimo stopniowego wzrostu w kolejnych kwartatach, inflacja do kofca horyzontu projekcii, czyli do 2016
roku, ksztattowa¢ sie bedzie wyraZnie ponizej celu inflacyjnego NBP, do czego przyczyni sie niska presja popytowa
i kosztowa (Projekcja inflacji i PKB).

m Eurostat: Produkcja przemystowa w strefie euro we wrze$niu wzrosta o 0,6 proc. mdm, podczas gdy poprzednio
spadfa o 1,4 proc., po korekcie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.823 -0.001

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.377 0.009

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 2.619 -0.049

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Projekcja inflacyjna NBP: Lepszej podktadki
pod ciecia stép procentowych juz nie bedzie.

Listopadowa projekcja inflacyjna NBP przybrata zasadniczo
oczekiwany przez rynek ksztaft: obnizono prognozy PKB i
inflacji w catym horyzoncie prognozy. W zwigzku z obserwowa-
nym w miesigcach letnich spowolnieniem aktywnosci w sferze
realnej oraz pogorszeniem perspektyw wzrostu gospodarczego
na kolejne kwartaty (efekt nizszego wzrostu w strefie euro i
stabszego wykorzystania $rodkéw UE) projekcja PKB startuje
Z nizszego poziomu i pozostaje tam. Z kolei rozszerzenie luki
popytowej i zmiana sytuacji na rynkach surowcowych skionity
NBP do istotnego obnizenia prognoz, zaréwno CPI, jak i inflacji
bazowej. Inflacja dopiero na koniec 2016 roku przekracza 1,5%;
wzrost PKB z kolei na przetomie 2014 i 2015 spada ponizej 3%,
a luka popytowa jeszcze w 2016 r. utrzymuje sie w przedziale
0,5-1% PKB. Rewizji prognoz towarzyszy réwniez pozbawiona
zludzen diagnoza sytuacji biezgcej, zbiezna zresztg z nasza i
akcentujgca decydujaca role ktopotow gospodarczych strefy
euro i wzrostu stopy oszczednosci w kraju.

Wykres 4.24 Projekcja listopadowa na tle lipcowej: inflacja CPI
(r/r, %)
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Wykres 4.22 Projekcja listopadowa na tle lipcowej: dynamika
PKB (r/r, %)
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Juz w komentarzu do projekcji lipcowej zwracaliSmy uwage
na asymetryczno$¢ ryzyk dla wzrostu i inflacji w projekciji.
Listopadowy Raport o inflacji jedynie pogtebia ten problem:
prawdopodobienstwo, ze na koniec horyzontu prognozy inflacja
znajdzie sie ponizej $ciezki centralnej wynosi juz 59% (vs.
55% w lipcu); prawdopodobienstwo, ze znajdzie sie w pasmie
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dopuszczalnych wahan od celu spadto z 48 do 42%; wreszcie,
prawdopodobienstwo pozostawania inflacji ponizej 1,5% NBP
ocenia obecnie na 51% (wczes$niej — 33%). Réwniez wachlarz
otaczajgcy $ciezke centralng PKB jest asymetryczny. Co wiecej,
nagromadzenie negatywnych ryzyk dotyczacych wzrostu i infla-
cji sprawito, ze NBP zdecydowat sie na publikacje scenariusza
pesymistycznego, w ktérym strefa euro pozostaje w stagnac;ji
i wpada w deflacje. Dodajmy, ze Sciezka PKB prognozowana
przez NBP stawia ten o$rodek wsréd najwiekszych optymistéw
w odniesieniu do najblizszych kwartatéw. Il kwartat, ktéry
przeciez zakonczyt sie wiele tygodni temu, projekcja wycyrklo-
wata na 3% — dla poréwnania, mediana aktualnych prognoz
analitykéw to 2,7%. Mozna zatem oczekiwaé, ze do negatywnej
niespodzianki dojdzie juz w tym tygodniu.

Ksztalt projekcji inflacyjnej w petni uzasadnia kontynuacje
luzowania polityki pienieznej w Polsce i do takowego dosztoby,
gdyby nie zmiana ukfadu sit w RPP. Cho¢ nie jest to pierwszy
raz, kiedy NBP prognozuje wiasng porazke (niemoznos¢
osiggniecia celu inflacyjnego), nie mozna niestety okreslic,
co stanie sie na nastgpnych posiedzeniach — w przesziosci
(marzec 2013 i lipiec 2013) taka sytuacja wigzata sie zaréwno
z kontynuacja cigé, jak i ich definitywnym zakonczeniem. Tym
niemniej, to wtasnie moment publikacji projekcji byt najdogod-
niejszym dla kontynuaciji cie¢. Zaktad na kolejne miesiace staje
sie trudniejszy i z tego wzgledu ciecie w grudniu postrzegamy
juz tylko jako ewentualnosé.

W opinii rynkéw finansowych gra na obnizke w grudniu ro-
zegra sie w dwoch etapach, ktére warunkujg dotaczenie sie
Chojny-Duch do zwolennikéw obnizek. Pierwszy etap to publika-
cja PKB 14 listopada (ponizej 3,0% z projekcji oczywiscie zwiek-
sza szanse na obnizke; jest to jednak w gruncie rzeczy do$¢ do-
ktadnie policzalny i w miare pewny zaktad — warunek powinien
by¢ spetniony). Drugi to publikacja PMI za listopad (poczatek
grudnia). Tu problem jest bardziej subtelny, bo trudno ocenic,
czy wystarczy nizszy odczyt niz poprzednio, nizszy niz oczeki-
wania czy nizszy niz 50pkt. Najbardziej prawdopodobny wydaje
nam sie wariant ostatni, niestety w chwili obecnej raczej trudny
do spetnienia, gdyz ,cofki” na PMI w takim zakresie zdarzajg
sie rzadko, a juz na pewno rzadkie sg dwa miesigce wzrostow
z tak duzg korektag. Dogodniejsze do obnizki bedg naszym zda-
niem terminy w | kwartale, kiedy to skala odstepstw od scena-
riusza bazowego NBP bedzie znacznie wyrazniejsza. Tymcza-
sem rynek nie cofnie sie catkowicie, gdyz projekcja jest bardzo
niska, a otoczenie niskich stop procentowych sprzyja instrumen-
tom przynoszacym staty dochod.

I T . -
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Dane o handlu zagranicznym GUS wspie-
raja nasza prognoze salda bilansu handlo-
wego... ale juz nie wolumendéw importu i
eksportu.

Zgodnie z danymi GUS, deficyt w handlu zagranicznym wy-
niést po trzech kwartatach 976 min EUR, przy czym w samym
wrze$niu zanotowano niewielka nadwyzke. Towarzyszyto temu
istotne odbicie wolumendw importu i eksportu po sierpniowej
katastrofie — o0 ok. 3 mld EUR (najwiekszy jednorazowy wzrost
od 2009 roku). Przektadajgc dane GUS na publikowane dzi$ po-
potudniu dane NBP, mozemy odnotowaé, ze nasza prognoza
salda obrotéw towarowych (a tym samym réwniez salda ob-
rotébw biezgcych), wynoszaca 200 min EUR wydaje sie w tym
Swietle bardzo trafna. Tym niemniej, skala odbicia importu i eks-
portu byta przez nas niedoszacowana (patrz wykres ponizej).
Prognoze obydwu wolumendw korygujemy wiec w goére o 500
min EUR do, odpowiednio, 14500 i 14300 min EUR.

Eksport (min EUR)
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD odnotowat wczoraj z kolei dzien spadkowy przy mi-
nimalnym zainteresowaniu danymi o produkcji przemystowej z
catej strefy euro (stabszymi). Dzisiejszy dzien uptynie znéw bez
danych z pierwszej ligi (francuskie odczyty inflacji, tygodniowe
dane o liczbie bezrobotnych w USA), niemniej poranna publika-
cja ankiet prognostycznych ECB moze przynies¢ pewne ruchy
rynkowe (10:00), zwtaszcza przy znaczacym ,rozkotwiczeniu”
oczekiwan inflacyjnych w 2016 roku.

Dekompozycja zmian EUR/USD
2.0% -
1.5% -
1.0%
0.5%
0.0% -
-0.5%
-1.0%
-1.5% -
-2.0% -
-2.5% -
10/28/2014 11/5/2014 11/10/2014
m7miana koszyka™ EUR ~ mmZmiana koszyka™ USD
-+ Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sa jako wazona érednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

W bardzo lokalnym otoczeniu mamy korekte wzrostowa, ktéra
wg wykresu 4h powinna sie juz na tych poziomach konczyé
(MA30 i MA55), chyba ze pociaggnieta zostanie do Fibo (1,2560)
i MA200 (1,2622); oscylator ma sporo miejsca do ruchu w gore.
Bardziej niepokojgca jest ciggnaca sie dywergencja na dzien-
nym, ktéra w nieco szerszej perspektywie moze oznaczaé praw-
dopodobienstwo korekty do co najmniej gérnego ograniczenia
kanatu (poziom 1,2650, mniej wiecej spéjny z MA200 z 4h) lub
tez nawet MA55 (1,2740), czy tez pazdziernikowych maksimow.
Spodziewamy sig, ze bedzie to korekta bardzo powolna, w mig-
dzyczasie dajgca szansg na budowanie nowej pozycji short.

Wsparcie Opor

1,2358 1,2886
1,2200 1,2650
1,2043 1,2560
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN robi to, co potrafi ostatnio najlepiej, czyli porusza sie w
bardzo ciasnym range 4,21-22. Duza korelacja rentownosci obli-
gacji z notowaniami PLN sugeruje, ze to zagraniczni inwestorzy
byli odpowiedzialni za wczorajszg zmienno$¢. Oczywiscie nie
implikuje to zaleznosci przyczynowo-skutkowej miedzy ruchem
na ztotym i obligacjach, lecz by¢ moze tylko zbieznos¢ genero-
wang przez ostrozng faze risk on na rynkach. Dzisiejsza publika-
cja danych o C/A (14:00) powinna przej$¢ bez echa. Najwieksze
rewizje w dét mamy juz za soba, za$ jako$¢ danych moze by¢
kwestionowana tylko w fazie ogélnej, nadzwyczaj ostrej awersji
do ryzyka (przypominamy o znaczgcym wzro$cie salda btedow
i opuszczen...). Z kolei odczyt CPI nie powinien przynie$é wiek-
szych niespodzianek (niemniej po zignorowaniu projekcji infla-
cyjnej cztonkowie RPP beda patrze¢ tylko na biezace publika-
cje).

Czynnik krajowy* w EURPLN
-0.6 .

-0.7

-0.8 |

-0.9 -

-1 4

3.1 4

-1.2 -

06/27/14  07/27/14  08/27/14  09/27/14 10/27/14

* 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.

EUR / PLN 44
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EURPLN technicznie

Nawet podwyzszony T/P nie zostat wczoraj zrealizowany. Tym
niemniej, nasza pozycja jest wcigz ITM (okoto 80 pipséw) i sytu-
acja techniczna wyglada nadal zachecajgco. Potréjnemu szczy-
towi na dziennym towarzyszy juz dojrzata dywergencja, a noto-
wania dotarty juz do miesiecznego trendu wzrostowego, od kt6-
rego niestety na razie sie odbijajg. Na 4h notowania poruszajg
sie (szerszy kontekst) doktadnie w bandach Bollingera, za$
obecnie (wezszy kontekst) pomiedzy MA200 i MA55. Wszystko
wyglada jak klasyczny range. Pozostawiamy T/P na 4,2130 i tam
tez warto sie odwrdcié.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.78 1.81 ON 1.8 2.1 EUR/PLN 4.2247
2Y 1.78 1.82 1M 1.9 2.4 USD/PLN 3.3966
3Y 1.8 1.83 3M 1.9 2.4 CHF/PLN 3.5137

4Y 1.86 1.89

5y 193 1.96 FRA BID ASK

6Y 2.02 2.05 1x2 1.88 1.93 EUR/USD 1.2438
7Y 211 214 1x4 1.90 1.96 EUR/MJPY 143.56
8Y 219 222 3x6 1.72 1.78 EUR/PLN 4.2168
QY 227 230 6x9 1.63 1.69 USD/PLN 3.3896
10Y 235 238 9x12 1.64 1.70 CHF/PLN 3.5072
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
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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
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mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark lip13 wrz 13 lis 13 sty 14 mar 14 maj 14 lip 14 wrz 14 lis 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 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 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.



