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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 -887 (1) -235
14:00 POL Eksport (min EUR) wrz 14500 14043 11551 (r) 14251
14:00 POL Import (min EUR) wrz 14300 13586 11620 (r) 13500
14:00 POL CPI r/r (%) paz -0.4 -0.4 -0.3 -0.6
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 08.11 278 290
8 00 GER PKB kw/kw (%) 0.1 -0.1(r) 0.1
9:00 CZE PKB r/r (%) OS 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. Dzi$ zostang opublikowane wstepne dane o PKB w |l kwartale. Spodziewamy sig, w $lad za
pogorszeniem danych miesiecznych, spowolnienia PKB zaréwno w ujeciu rdr, jak i kdk. Od strony popytowej bedzie
to napedzane najprawdopodobniej przez spowolnienie konsumpcji i inwestycji (plus wysoka baza z poprzedniego
roku). Popotudniowe dane o M3 przyniosg zapewne spowolnienie dynamiki podazy pienigdza.

Gospodarka globalna. Dzieh uptywa pod znakiem danych o PKB w strefie euro (po danych niemieckich i fran-
cuskich mozna konsensusowej prognozie przypisa¢ nieznaczne ryzyko w gére), w Stanach Zjednoczonych zas
najwazniejszg publikacjg bedzie sprzedaz detaliczna. Niewielki wzrost sprzedazy oczekiwany przez analitykdw jest
konsekwencja niskich cen paliw — kategorie bazowe powinny pokaza¢ istotne odreagowanie po fatalnym wrze$niu,
zwtaszcza jesli konsumenci $rodki zaoszczedzone dzigki nizszym cenom paliw wydadza na inne cele.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Kazmierczak: Perspektywy dla wzrostu PKB, ktéry ma pozostaé¢ w okolicach 3,0 proc., a nawet odbi¢ do 3,3 proc.
w 2016 roku, nie uzasadniajg dalszego tagodzenia polityki pienigznej.

m GUS: Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych w pazdzierniku spadty o 0,6 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem ceny nie zmienity sie. (wigcej w sekcji analizy)

m NBP: Deficyt w obrotach biezacych we wrze$niu wyniést 235 min euro wobec 887 min euro deficytu w sierpniu i
wobec 493,9 min euro deficytu oczekiwanego przez ekonomistow.

m MF: Samorzady po trzech kw. osiggnety nadwyzke 10.052 min zt, przy planowanym deficycie w wysokosci 14.046
min zt - podato Ministerstwo Finanséw w komunikacie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.823 -0.002

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.345 0.009

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 2.600 -0.070

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Kolejny rekord niskiej inflacji.

W pazdzierniku inflacja spadta z -0,3 do -0,6% r/r. Jest to
wynik nieco nizszy od oczekiwan analitykéw i najnizszy wynik w
historii badania. Na spadku inflacji zawazyly spadki zywnosci
oraz (tu niespodzianka) cen ustug. Ceny zywno$ci spadly o
0,2% m/m (to odczyt niski - pazdziernik charakteryzuje sie
historycznie duza rozbieznoscig wskazan rynkéw rolnych i cen
faktycznie odnotowanych przez GUS; tym razem byta ona duzo
wigksza niz zwykle). Ceny paliw spadty o 1% m/m. Spadki
cen zanotowano w takich kategoriach, jak zdrowie, tgcznosé,
rekreacja i kultura oraz tzw. innych wydatkach (gtéwnie ustugi).
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Inflacja bazowa obnizyta si¢ w pazdzierniku do 0,2% r/r z
0,7% r/r zanotowanych we wrze$niu. W kolejnych miesiacach
inflacja ciggle bedzie ujemna. Utrzyma sig tez historycznie niski
(chyba za niski z punktu widzenia polityki pienigznej) wskaznik
inflacji bazowej. Ostatnie dane wskazuja, ze nie mozna méwic
o zmianie trendéw inflacyjnych (dezinflacja postepuje). Pamig-
tajmy, ze jeszcze nie przefiltrowat sie przez ceny na stacjach
benzynowych globalny spadek cen ropy. Uwzgledniajgc nawet
sztywno$¢ krajowych cen paliw i wzrost marz firm paliwowych,
w kolejnych miesigcach mozemy liczyé na dalszy, 3-4% spadek
cen paliw w koszyku CPI.

Najnowsza inflacja oczywiscie jest dang pro-obnizkowa. Pisali-
Smy w notatce po posiedzeniu RPP, ze wiasnie ujemna inflacja
nie pozwoli zapomnie¢ inwestorom o mozliwosci dalszych
obnizek w Polsce. Czy i kiedy do obnizek dojdzie, to juz inna
kwestia. Fakt prawdopodobnego przegtosowania Prezesa Belki
na listopadowym posiedzeniu i walny w tym udziat dotychczas
gotebiej prof. Chojny-Duch bardzo komplikuje przepowiedzenie
wyniku grudniowego posiedzenia Rady.
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Rachunek biezacy w nizszym deficycie. Nie
zmieniamy naszej prognozy PKB.

Rachunek biezacy we wrzesniu odnotowat deficyt w wysokosci
235miIn EUR, czyli nizszy niz miesigc wczesniej. Saldo bilansu
handlowego wylgdowato w nadwyzce wysokosci 614min EUR
(wobec deficytu w poprzednim miesigcu w wysoko$ci 69min
EUR); poprawa to w gtéwnie wynik przyspieszenia eksportu,
ktéry z duzg nawigzka odreagowat dotek z sierpnia (a nawet
przerost poziom lipcowy o 868min EUR); import odreagowat w
mniejszej skali i zatrzymat sie 325min powyzej poziomu z lipca.
Pozostate salda nie przyniosty niespodzianek: sezonowo pogor-
szyto sie saldo ustug i dochoddéw pierwotnych; wyzszy transfer
z UE pozwolit na niewielkie odreagowanie salda dochodéw
wtérnych. Bolaczka nowych danych NBP jest wysokie saldo
btedéw i opuszczen (deficyt) tkwigce uporczywie na poziomie
165% rachunku biezgcego na bazie 12 miesiecznej sumy.

Jako ze dzi$ publikacja danych o PKB, warto spojrze¢ na dane
handlowe (towary+ustugi) pod katem kontrybucji eksportu netto
do PKB. Otéz kontrybucja ta moze podnie$¢ sie znaczaco,
do poziomu -0,5-0,6pp. Fakt, to lepszy wynik niz wczesniej
mozna byto oczekiwaé. Nie oznacza to jednak automatycznie,
ze lepsza od oczekiwan bedzie dzisiejsza dynamika PKB, a
to z uwagi na logike konstruowania rachunkéw narodowych.
Od strony popytowej PKB to konsumpcja, inwestycje, zmiana
zapaséw i eksport netto. Korekta o eksport netto jest konieczna,
gdyz w trzech pierwszych kategoriach tkwi¢ moga zaréwno
dobra wyprodukowane w kraju, jak i za granicg. Jesli kraj
bytby eksporterem netto i tylko i wytgcznie eksportowat (bez
zadnego importu), faktycznie kazda niespodzianka w handlu
zagranicznym oznaczataby niespodzianke na PKB ponad to, co
mozna bytoby posktada¢ z konsumpcji, inwestycji i zapaséw.
W realnym $wiecie gospodarki i eksportuja, i importujg. Tym
samym, zmniejszenie importu poprawia eksport netto, lecz
pogarsza jednoczesnie i konsumpcje, i inwestycje.

Ponizej zestawiamy zmiany importu i eksportu oraz kontrybucje
eksportu netto z produktem krajowym brutto (ostatnie wartosci
wszystkich serii to w przypadku danych handlowych wyliczenia
z danych NBP, w przypadku PKB — nasza prognoza w wysoko-
i 2,6%).
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Na podstawie samej tylko kontrybucji eksportu netto niewiele
mozna powiedzie¢ o dynamice PKB (patrz wykres). Ciekawsze
wydaje sie natomiast poréwnanie zmian eksportu i importu z
dynamikg PKB. Ot6z patrzac tylko na sam wykres mozna za-
uwazyé, ze do potowy 2013 roku import byt $wietnym predyk-
torem zmian w dynamice PKB, p6zniej zalezno$¢ ta sie roz-
luznita. Eksport byt pod tym wzgledem gorszy, niemniej wyka-
zat pewng wlasciwosé wyprzedajgcg wzgledem cyklu w 2013
roku. Pogorszenie eksportu rozlewato sie na pozostatych ka-
tegoriach PKB powoli, co mozna wnioskowa¢ po catkiem nie-
zlym imporcie $wiadczacym, nie wprost, o sile wewnetrznego
popytu z gospodarki. W Il kwartale zaréwno eksport jak i im-
port pogtebity spadki. Oznacza to, ze dynamika PKB musiata
znaczaco spowolni¢ wzgledem Il kwartatu, przy czym nasza pro-
gnoza 2,6% wydaje si¢ réwnie prawdopodobna jak konsensus
rynkowy 2,7%. Niemniej dokonywanie na podstawie analizy da-
nych handlowych punktowych korekt dynamiki PKB wydaje sie
nam zbyt karkotomne do przeprowadzenia i z uwagi na aspekty
opisane na wstepie analizy — w obecnych warunkach niemoz-
liwe.
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EURUSD fundamentalnie

Dzieh mocnego euro. Wspdlnej walucie pomogty kolejne kra-
jowe dane o CPI (Francja, Hiszpania i Wtochy), w dwéch pierw-
szych przypadkach wyzsze od konsensusu, a nawet publikacja
ankiet prognostycznych EBC. Ta ostatnia, cho¢ pokazata dalszy
spadek oczekiwanej inflacji, nie zdotata negatywnie zawazy¢ na
kursie. Wydaje sie, ze na tych poziomach skala negatywnych
niespodzianek wymaganych, aby euro mogto ustanowi¢ nowe
minima, jest duza. Dzieh EURUSD zakonczyt blisko 1,25. Tym
niemniej, sesja japonska dzi§ w nocy przyniosta (bez wyraz-
nego powodu, dodajmy) potezne umocnienie dolara, nowe mak-
sima na USDJPY i powr6t EURUSD w okolice 1,24. Publikacje
danych o PKB z Francji (pozytywna niespodzianka) i Niemiec
(zgodnie z oczekiwaniami, ale pozytywne rewizje poprzednich
odczytéw) potwierdzajg, ze sprezynka na EURUSD nakrecona
jest juz mocno. W tym obrazie moga namieszac troche amery-
kanskie dane o sprzedazy detaliczne;.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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mmZmiana koszyka® EUR ~ mmZmiana koszyka™ USD

-+ Zmiana EURUSD

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

&

—Zmiana netto

EUR / USD 44

.
.
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EURUSD technicznie

Schemat czarna $wieca - biata $wieca powtarza sie, ale kurs
wydaje si¢ chwilowo niezdolny do przetamania pierwszego istot-
nego poziomu oporu, jakim jest 1,25. Przynajmniej wykres 4H
wskazuje, ze korekta powinna w tych rejonach juz sie kon-
czy¢, chyba ze pociggnieta zostanie do Fibo (1,2560) i MA200
(1,2622); oscylator ma sporo miejsca do ruchu w goére. Bardziej
niepokojaca jest ciagnaca sie dywergencja na dziennym, ktéra w
nieco szerszej perspektywie moze oznacza¢ prawdopodobien-
stwo korekty do co najmniej gérnego ograniczenia kanatu (po-
ziom 1,2650, mniej wigcej spojny z MA200 z 4h) lub tez nawet
MAS55 (1,2740), czy tez pazdziernikowych maksiméw. Spodzie-
wamy sie, ze bedzie to korekta bardzo powolna, w miedzyczasie
dajgca szanse na budowanie nowej pozycji short.

Wsparcie Opor

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

Na EURPLN po raz pierwszy od dtuzszego czasu zatriumfowaty
czynniki krajowe — po do$¢ niemrawej pierwszej potowie dnia
nizsze od oczekiwan dane o inflacji za pazdziernik przyniosty
ostabienie ztotego z 4,22 do 4,24. Co ciekawe, towarzyszyt temu
jednoczesnie potezny rajd polskich obligacji (tacznie ponad 10
pb na krétkim koncu, 7 na dtugim, itp.), co zadaje ktam twierdze-
niom o $cistym zwigzku rynku SPW i walut. Czynnik krajowy w
postaci przewartosciowania oczekiwan na luzowanie polityki pie-
nieznej (jeste$my sceptyczni, czy to wtasnie dane o inflacji prze-
konajg Rade w grudniu...) moze ostabi¢ walute kanatem ocze-
kiwanego dysparytetu i umocnié¢ diug przez obnizenie przysziej
Sciezki stép proc. Efekt? Ztoty byt jedyng walutg regionu, ktéra
wczoraj sie ostabiata. Dzi$ czyni to polskg walute niezmiernie
atrakcyjna, zwlaszcza ze znajdujemy sie blisko gérnego ograni-

mBank.pl

EURPLN technicznie

Co nie chce spadaé, musi rosnaé. EURPLN odbit sie wczoraj
wyraznie od linii trendu wzrostowego (zielona na dziennym) i
zaatakowat gérne ograniczenie szerokiego range (4,24), usta-
nawiajac przy tym nowe lokalne maksimum (4,2412). Tym nie-
mniej, to wysciubienie nosa ponad 4,24 moze by¢ fatlszywym sy-
gnatem (wcze$niejsza dywergencja, brak potwierdzenia nowego
maksimum oscylatorem). W tych okolicach sita podazy jest z re-
guty bardzo duza. Z tych powodéw pozostawiamy naszg pozy-
cje (short po 4,23; S/L 4,2450) bez zmian — jezeli dojdzie do
zdecydowanego wytamania z range, to i tak pozycja zostanie
zamknieta, jezeli range sie utrzyma, pozycja bedzie zarabiac.

Wsparcie Opor

czenia range. Umocnieniu PL powinny sprzyjaé¢ (jesli sie wyda- 4,2095 4,2621
rzg) lepsze dane o PKB z Polski, a zwtaszcza ze strefy euro. 4,1942/58 4,2467
4,1700 4,2412/16
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.73 1.76 ON 1.8 2.1 EUR/PLN 4.2203
2Y 1.72  1.76 1M 1.9 2.4 USD/PLN 3.3860
3Y 1.74  1.77 3M 1.9 2.1 CHF/PLN 3.5103

4Y 1.81 1.84

5y  1.88 1.91 FRA BID ASK

6Y 1.96 1.99 1x2 1.89 1.94 EUR/USD 1.2475
7Y 205 2.08 1x4 1.86 1.92 EUR/JPY 144.40
8Y 214 217 3x6 1.68 1.73 EUR/PLN 4.2378
)4 222 225 6x9 1.58 1.64 USD/PLN 3.3917
10Y 229 233 9x12 159 1.65 CHF/PLN 3.5247
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowaé. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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.



