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Kalendarium danych
Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wpływie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
mBank konsensus

17.11.2014 PONIEDZIAŁEK
14:30 USA Wskaźnik Empire State (pkt.) lis 12.00 6.17
15:15 USA Produkcja przemysłowa m/m (%) paź 0.2 1.0

18.11.2014 WTOREK
10:30 GBR CPI r/r (%) paź 1.2 1.2
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja bieżąca (pkt.) lis 1.3 3.2
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) lis 0.9 -3.6
14:30 USA PPI r/r (%) paź 1.3 1.6

19.11.2014 ŚRODA
14:00 POL Przeciętne wynagrodzenie r/r (%) paż 3.2 3.3 3.4
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) paż 0.8 0.8 0.8
14:30 USA Rozpoczęte budowy domów (tys.) paź 1025 1017
14:30 USA Pozwolenia na budowę domów (tys.) paź 1038 1031 ( r)

20.11.2014 CZWARTEK
2:45 CHN PMI w przemyśle flash (pkt.) lis 50.3 50.4
9:00 FRA PMI w przemyśle flash (pkt.) lis 48.5
9:00 FRA PMI w usługach flash (pkt.) lis 48.3
9:30 GER PMI w przemyśle flash (pkt.) lis 51.5 51.4
9:30 GER PMI w usługach flash (pkt.) lis 54.5 54.4

10:00 EUR PMI w przemyśle flash (pkt.) lis 50.9 50.6
10:00 EUR PMI w usługach flash (pkt.) lis 52.4 52.3
14:00 POL Produkcja sprzedana przemysłu r/r (%) paź 2.0 1.8 4.2
14:00 POL PPI r/r (%) paź -1.2 -1.2 -1.6
14:00 POL Minutes RPP lis
14:30 USA CPI r/r (%) paź 1.6 1.7
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 15.11 290
15:45 USA PMI w przemyśle flash (pkt.) lis 56.3 55.9
16:00 USA Philly Fed (pkt.) lis 18.5 20.7
16:00 USA Sprzedaż domów na r.wtórnym (mln) paź 5.15 5.17
16:00 EUR Koniunktura konsumencka lis -10.7 -11.1

21.11.2014 PIĄTEK
14:00 POL Wyniki finansowe przedsiębiorstw Q3
14:00 POL Koniunktura konsumencka GUS lis
14:00 POL Koniunktura biznesowa GUS lis

W tym tygodniu...
Gospodarka polska. W środę zostaną opublikowane październikowe dane dotyczące zatrudnienia oraz płac. W
przypadku pierwszej kategorii spodziewamy się przyrostu 0,8% rdr, podobnie jak we wrześniu. Główną przyczyną
wydaje się poprawa koniunktury, widoczna we wskazaniach indeksów koniunktury. Nasze prognozy wskazują na
wzrost wynagrodzenia w październiku o 3,2% r/r. Spadek tempa rocznego w stosunku do poprzedniego miesiąca
wynika głównie z niekorzystnej różnicy dni roboczych i wysokiej bazy w kategorii przetwórstwo przemysłowe. Kolejna
tura publikacji zawierająca produkcję przemysłową oraz PPI nastąpi w czwartek. W poprzednim miesiącu wzrost
produkcji przemysłowej rdr był napędzony przez przemysł samochodowy oraz korzystną różnicę dni roboczych.
Brak tych czynników skłania do ustalenia prognozy za październik na 2,0%, co jest zgodne z brakiem wyraźnego
momentum w przemyśle Zmianę r/r PPI szacujemy na –1,2%, przy –1,6% we wrześniu – przyspieszenie (pomimo
spadku cen surowców w PLN i niższych oszacowań cen producentów) wynika z bazy statystycznej. Także w czwar-
tek zostaną opublikowane Minutes RPP. Tydzień zakończy się w piątek publikacjami GUS o wynikach finansowych
przedsiębiorstw i stanie koniunktury w listopadzie.
Gospodarka globalna. Tydzień upłynie pod znakiem publikacji indeksów koniunktury w strefie euro (ZEW we wto-
rek i PMI w czwartek) i w USA (wskaźniki Empire State i Philly Fed, oraz Markit PMI). Powinny one pokazać siłę
amerykańskiej gospodarki (wzrost w okolicy 3%) oraz powolny powrót gospodarek europejskich do umiarkowanego
wzrostu. Wśród „twardych” danych prym wiodą Stany Zjednoczone. PPI (wtorek) i CPI (czwartek) najprawdopo-
dobniej potwierdzą brak presji inflacyjnej w USA, w danych tych będą już również widoczne efekty dynamicznego
spadku cen ropy i produktów pochodnych w październiku. Z tego względu kluczowe będzie zachowanie miar ba-
zowych w obydwu przypadkach. Dane o produkcji przemysłowej (poniedziałek) to przede wszystkim odreagowanie
bardzo dobrego odczytu z września i niewielki przyrost w październiku nie powinien martwić. Wreszcie, informacje
z rynku nieruchomości powinny potwierdzić jego relatywnie dobrą kondycję (wzrost liczby pozwoleń i rozpoczętych
budów). W środę zostanie opublikowany protokół z ostatniego posiedzenia FOMC.

Decyzja RPP (3.12.2014) Prawdopodobieństwo wyliczone
z instrumentów krótkiej stopy proc.

podwyżka 25 bps 0%
stopy bez zmian 0%
obniżka 25 bps 100%
PROGNOZA mBanku stopy bez zmian

Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)

GERGB 10Y 0.798 -0.006
USAGB 10Y 2.313 -0.035
POLGB 10Y 2.535 0.000
Dotyczy benchmarków Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

Huśtawka: w dół po danych o inflacji, w którę po PKB. W
tym tygodniu indeksem zaskoczeń mogą przede wszystkim
poruszyć dane z przemysłu (produkcja i PPI).

Nieznacznie w górę po danych o produkcji przemysłowej w
strefie euro. Tydzień obfituje w potencjalne niespodzianki,
a największą szansę stwarzają dane o koniukturze (PMI w
czwartek i ZEW we wtorek).

Amerykański indeks zaskoczeń się konsoliduje: spadek po
cotygodniowych danych z rynku pracy, wzrost po publikacji
sprzedaży detalicznej. W nadchodzącym tygodniu indeksem
mogą poruszyć dane o koniunkturze oraz inflacja PPI i CPI.

Indeksy zaskoczeń w syntetyczny sposób przedstawiają zaskoczenia rynków najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane są codzien-

nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytów danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Są one średnią ważoną wystandaryzowa-

nych zaskoczeń rozumianych jako różnica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o siłę oraz istotność wpływu danego zaskoczenia na dzienne wahania

notowań instrumentów z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podział wg tygodni.
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Brak spowolnienia wzrostu w danych o PKB.

Wbrew wskazaniom danych o wyższej częstotliwości, PKB spo-
wolnił tylko nieznacznie w stosunku do zrewidowanych danych
za II kwartał (3,5%) i wzrósł o 3,3% w ujęciu rocznym. Kwar-
talna dynamika PKB wyniosła 0,9pp. i była wyższa niż 0,7pp.
w poprzednim kwartale. Według najnowszych danych dołek cy-
klu w ujęciu kwartalnym przypadł w IV kwartale ubiegłego roku
(+0,6%). Biorąc pod uwagę wskaźniki koniunktury pokazujące
lepszy stan koniunktury w IV kwartale (stabilizacja), nie można
wykluczyć, że okolice 3,2-3,3% będą dołkiem tego lokalnego
spowolnienia.

Duża skala zaskoczenia (0,5pp) wobec prognoz rynkowych
sprawia, że próby odgadnięcia kompozycji PKB to raczej spe-
kulacje. Na podstawie cząstkowych danych można sądzić, że
konsumpcja była słabsza niż w II kwartale i to samo spotkało
inwestycje prywatne (publiczne, jako słabo importochłonne, mo-
gły okazać się niespodzianką, zwłaszcza przed wyborami samo-
rządowymi; być może też pojawiło się sporo rządowych wydat-
ków konsumpcyjnych). Niewykluczone, że zrekompensowane
zostało to większą kontrybucją zmian zapasów (ekonomicznie
to nie najlepiej, bo sprzedający zostali negatywnie zaskoczeni;
księgowo - bez różnicy). O większej kontrybucji eksportu netto
już (raczej) wiemy (wzrost z -1,6pp do -0.6pp), jednak nie spo-
sób na jej podstawie zgadywać o kompozycji wzrostu. Na dzień
dzisiejszy odczyt jest pełen zagadek. Być może wpływ metodo-
logii ESA 2010 był większy niż można było spodziewać się na
podstawie komunikatów GUS i rewizji danych rocznych.

Taka trajektoria PKB implikuje, że o obniżce stóp procentowych
w grudniu można raczej zapomnieć (odczyt plasuje się 0,3pp.
powyżej ścieżki centralnej PKB z projekcji NBP). Kontynuacja
obniżek stóp procentowych jest już głównie ryzykiem i to w
przeważającej mierze w kontekście europejskim. Konstelacja
danych sugeruje, że wyczerpały się krajowe źródła słabości
złotego, co przy atrakcyjnych realnych stopach i zbliżającym
się europejskim QE będzie powodowało presję na aprecjację
waluty. Presja ta powinna ograniczyć wzrost krótkich stóp
procentowych, jednak i tak powinniśmy obserwować schemat
bearish flattenera.

Stabilizacja dynamiki podaży pieniądza w
październiku

W październiku podaż pieniądza wzrosła o 0,7% m/m i 7,7%
r/r, zasadniczo zgodnie z oczekiwaniami. Za spadek dynamiki
M3 w ujęciu rocznym odpowiada głównie zachowanie wahliwej
kategorii Pozostałe składniki M3, jako że zmiany w poszcze-
gólnych kategoriach depozytów niemal w stu procentach
się zniosły nawzajem. Wśród nich należy wyróżnić przede
wszystkim przyspieszenie w akumulacji depozytów gospo-
darstw domowych (z 6,9 do 7,6%), któremu nie zaszkodziła
październikowa obniżka stóp procentowych (a wręcz przeciwnie
– być może pomogły ostatnie przed posiedzeniem RPP oferty
wysoko oprocentowanych depozytów terminowych).

Obok wspomnianego wyżej powodu, dobry wynik w tej kategorii
można również przypisać wycofywaniu środków z TFI – wstępne
dane wskazują na duży, ujemny bilans wpłat i wypłat środków z
TFI (6,5 mld zł – jeden z najwyższych w historii, choć liczba
ta jest zapewne istotnie przeszacowana). Z 10,6% do 8,8% ob-
niżyła się dynamika depozytów korporacyjnych; jak zwykle, nie
jesteśmy w stanie przypisać tej zmianie konkretnej przyczyny
– publikacja (w najbliższy piątek) danych o wynikach finanso-
wych przedsiębiorstw w III kwartale powinna przynajmniej wyja-
śnić zagadkę wahań w II i III kwartale. W ramach ciekawostki:
podwojeniu (sic!) uległa wartość depozytów funduszy ubezpie-
czeń społecznych; do zera wyhamowała dynamika depozytów
instytucji samorządowych (zwiększone wydatkowanie przed wy-
borami?).

Na zmiany wolumenów kredytowych w październiku walnie
wpłynęło osłabienie złotego (o 3 gr w stosunku do EUR i CHF),
a wyłączenie tego efektu sugeruje, że październik przyniósł nie-
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znaczne zawahanie w trendach wzrostowych kredytów korpora-
cyjnych i detalicznych. Wartość tych pierwszych spadła o 0,5%
(po wyłączeniu efektów sezonowych i FX), tych drugich – nie
zmieniła się (po wyłączeniu efektów sezonowych i FX). Wy-
równanie miesięcznych wahań wskazuje jednak, że tendencje
wzrostowe są w obydwu przypadkach zachowane. Spowolnie-
nie aktywności gospodarczej (niewidoczne wprawdzie w danych
o PKB, ale dostatecznie wyraźnie widziane przez pryzmat da-
nych miesięcznych) ewidentnie nie wpłynęło w sposób istotny na
popyt przedsiębiorstw na kredyt, zgodnie z naszymi oczekiwa-
niami zresztą. Nie uważamy, aby znaczące obniżenie prognoz
widoczne w wynikach ostatniej ankiety NBP wśród banków sta-
nowiło zagrożenie dla pozytywnego scenariusza. Bardziej praw-
dopodobną jest (reaktywna) korekta zbyt wygórowanych ocze-
kiwań, z którymi banki weszły w II połowę roku. Umiarkowane
ożywienie na rynków kredytów jak na razie postępuje bez prze-
szkód.
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EURUSD fundamentalnie
EURUSD najpierw w piątek zadołował (nowe lokalne minima
kilkudniowego range) a potem wystrzelił w górę podczas ame-
rykańskiej sesji. Powód? Spadek oczekiwań inflacyjnych w ba-
daniach ankietowych konsumentów (Michigan). Tak długo Fed
powtarzał, że to właśnie te oczekiwania mają znaczenie, a nie
miary rynkowe, że inwestorzy uwierzyli. Wydaje nam się, że gra
na spadek oczekiwań inflacyjnych nie jest grą na ten moment
cyklu. W końcu rynek pracy w USA jest najmocniejszy od wielu
lat, pojawiają się przebiśniegi wzrostu płac (na razie w najmniej-
szych firmach, ale zwykle duże dołączają z opóźnieniem) zaś
spadek oczekiwań został wygenerowany przez niskie ceny ropy,
które są jednocześnie wsparciem dla konsumpcji. Gra tego typu
powinna mieć zasięg lokalny i nie zatrzyma bearish flattenera,
a więc także umocnienia USD. W tym tygodniu szereg istotnych
danych: produkcja i inflacja w USA, PMI w strefie euro. Mnóstwo
okazji do zapomnienia o piątkowych danych.

EURUSD technicznie
Na tygodniowym częściowy bullish reversal (na bazie open-
close), bardzo niemrawy i na razie mało przekonujący. Tymcza-
sem na dziennym notowania się rozpędzają (dywergencja zbiera
w końcu swoje żniwo), krótkie średnie zaraz się przetną, dają sy-
gnał „buy” algorytmom trend following. Podobny obraz kształtuje
się na 4h (MA30 przecina MA55), gdzie notowania zerodowały
Fibo (1,2560) i lokalne maksima (we wcześniejszym spadko-
wym trendzie). Kurs jest rozpędzony (osvylator na wykupieniu)
i jeśli poziomy te mają ostatecznie się poddać, to teraz. Dal-
szymi bastionami oporu są dopiero 1,2684 (61,8 Fibo) i wresz-
cie 1,2886 (lokalne maksima). Przy sygnałach utraty momentum
warto zastanowić się nad powolnym budowaniem krótkich pozy-
cji w EUR. Niemniej bez pośpiechu.

Wsparcie Opór
1,2464 1,2886
1,2358 1,2650
1,2200 1,2560
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EURPLN fundamentalnie
Złoty mocny i to mimo umocnienia EUR (produkt uboczny osła-
bienia USD podczas amerykańskiej sesji) do większości walut
emerging. Solidne dane o PKB oraz (być może odnowiony) na-
pływ kapitału na GPW robią na razie swoje. Pozostaje pytanie
jak złoty zniesie zmianę władzy na szczeblu samorządowym. To
ryzyko, które było obecnie w krajobrazie politycznym dość długo,
niemniej ostatnio wobec korzystniejszych sondaży dla partii rzą-
dzącej, inwestorzy pewnie o nim trochę zapomnieli. W nocy nie
widzieliśmy reakcji na PLN (a oczywiste ryzyka są zwykle wyce-
niane na azjatyckim otwarciu), niemniej takowa może się poja-
wić w ciągu dnia. Musi się jednak spieszyć z ujawnianiem, za-
nim inwestorzy zorientują się, że do wyborów parlamentarnych
został rok, a budżet sektora ma sporo miejsca na stymulację
fiskalną, nie licząc korzystnie układającego się harmonogramu
nowej rundy wydatków z UE. Dożynki gry na obniżki stóp na
RPP powinny w dużej mierze rozegrać się w tym tygodniu da-
nymi o produkcji przemysłowej (czwartek).

EURPLN technicznie
Wykres tygodniowy jest niekonkluzywny – szereg szpulek przy
wykupionym oscylatorze. Trwałe pokonanie 4,24 stwarza duże
problemy. Tak też było i w piątek. Wyściubienie nosa ponad
wspomniany poziom wygenerowało podaż i notowania skorygo-
wały się do przedziału 22-23 (przy sporym udziale danych funda-
mentalnych). Dywergencja na dziennym się pogłębiła, niemniej
króciutka średnia (MA5) służy (na razie) za dobre wsparcie w
ciągu dnia. Taką samą rolę spełnia MA55 z interwału 4h. W obo-
wiązującej konsolidacji, podróże do 4,24 zwykle kończyły się ko-
rektą do poniżej MA55, tym razem osłabły już tutaj. Niedobry
znak, jednak nie widzimy momentum wzrostowego i chroni nas
płytki S/L (4,2450). Nasza pozycja bez zmian, short EURPLN po
4,23.

Wsparcie Opór
4,2095 4,2621
4,1942/58 4,2467
4,1700 4,2412/16
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.815 1.86 ON 1.8 2.1 EUR/PLN 4.2290
2Y 1.82 1.86 1M 1.9 2.4 USD/PLN 3.3933
3Y 1.86 1.89 3M 1.9 2.4 CHF/PLN 3.5179
4Y 1.91 1.94
5Y 1.99 2.02 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 2.06 2.10 1x2 1.98 2.03 EUR/USD 1.2525
7Y 2.59 2.62 1x4 1.96 2.00 EUR/JPY 145.56
8Y 2.22 2.25 3x6 1.82 1.86 EUR/PLN 4.2250
9Y 2.3 2.33 6x9 1.71 1.75 USD/PLN 3.3680
10Y 2.38 2.41 9x12 1.71 1.75 CHF/PLN 3.5154

Uwaga!
Niniejsza publikacja została przygotowana w celu promocji i reklamy zgodnie z definicją zawartą w paragrafie 9, ustęp 1 rozporządzenia Ministra Finansów z dnia 20. listopada
2009 w sprawie trybu i warunków postępowania firm inwestycyjnych, banków, o których mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz banków
powierniczych. Opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autorów popartej informacjami z kompetentnych rynkowych źródeł, jednakże nie możemy gwarantować ich
pełnej wiarygodności i kompletności. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrażają nasze opinie w dniu wydania raportu i mogą być zmienione przez autorów
bez uprzedniego powiadomienia. Informacje, na które powołują się w niniejszym opracowaniu autorzy niekoniecznie pozostają w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu są średnimi poziomami zamknięcia rynku międzybankowego z dnia poprzedniego i mają charakter wyłącznie informacyjny. Nie są zatem poradą,
rekomendacją, ofertą dotyczącą kupna lub sprzedaży intrumentów finansowych i nie należy ich tak traktować. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantują
osiągnięcia zysków przez inwestora działającego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) może posiadać na rachunku własnym lub może zawierać transakcje
kupna/sprzedaży instrumentów opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy oświadczają, że inwestor nie powinien działać wyłącznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasięgnięcia niezależnej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialność mBanku S.A., jego zarządu, pracowników, współpracowników, kooperantów,
agentów z tytułu podjęcia przez jakąkolwiek osobę działań lub zaniechań w związku z niniejszym opracowaniem jest wyłączona. Dystrybucja lub przedruk części lub całości
opracowania możliwa jest za uprzednią pisemną zgodą autorów.
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