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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

17.11.2014 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) lis 12.00 6.17
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) paz 0.2 1.0
10:30 GBR CPlt/r (%) paz 1.2 1.2
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) lis 1.3 3.2
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) Iis 0.9 -3.6
14:30 USA PPl r/r (%) 1.3 1.6
14 00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) paz 3.2 3.3 3.4
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) paz 0.8 0.8 0.8
14:30 USA Rozpoczete budowy domow (tys.) pai 1025 1017
14:30 USA Pozwolenia na budowe domoéw (tys.) 1038 1031 (r)
2 45 CHN PMI w przemysle flash (pkt.) lis 50.3 50.4
9:00 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) lis 48.5
9:00 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) lis 48.3
9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) lis 51.5 51.4
9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt.) lis 54.5 54.4
10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt.) lis 50.9 50.6
10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) lis 52.4 52.3
14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) paz 2.0 1.8 4.2
14:00 POL PPI r/r (%) paz -1.2 -1.2 -1.6
14:00 POL Minutes RPP lis

14:30 USA CPlt/r (%) paz 1.6 1.7
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 15.11 290
15:45 USA PMI w przemysle flash (pkt.) lis 56.3 55.9
16:00 USA Philly Fed (pkt.) lis 18.5 20.7
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) paz 5.15 517
16:00 EUR Koniunktura konsumencka lis -10.7 -11.1

21.11.2014 PIATEK

14:00 POL Wyniki finansowe przedsigbiorstw

14:00 POL Koniunktura konsumencka GUS |IS
14:00 POL Koniunktura biznesowa GUS lis
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. W srode zostang opublikowane pazdziernikowe dane dotyczace zatrudnienia oraz ptac. W
przypadku pierwszej kategorii spodziewamy sie przyrostu 0,8% rdr, podobnie jak we wrze$niu. Gtéwng przyczyna
wydaje sie poprawa koniunktury, widoczna we wskazaniach indeks6w koniunktury. Nasze prognozy wskazujg na
wzrost wynagrodzenia w pazdzierniku o 3,2% r/r. Spadek tempa rocznego w stosunku do poprzedniego miesigca
wynika gtéwnie z niekorzystnej r6znicy dni roboczych i wysokiej bazy w kategorii przetwdrstwo przemystowe. Kolejna
tura publikacji zawierajaca produkcje przemystowg oraz PPI nastgpi w czwartek. W poprzednim miesigcu wzrost
produkcji przemystowej rdr byt napedzony przez przemyst samochodowy oraz korzystng réznice dni roboczych.
Brak tych czynnikéw skfania do ustalenia prognozy za pazdziernik na 2,0%, co jest zgodne z brakiem wyraznego
momentum w przemys$le Zmiane r/r PPl szacujemy na —1,2%, przy —1,6% we wrzes$niu — przyspieszenie (pomimo
spadku cen surowcéw w PLN i nizszych oszacowan cen producentéw) wynika z bazy statystycznej. Takze w czwar-
tek zostang opublikowane Minutes RPP. Tydzien zakonczy si¢ w pigtek publikacjami GUS o wynikach finansowych
przedsigbiorstw i stanie koniunktury w listopadzie.

Gospodarka globalna. Tydzien uptynie pod znakiem publikacji indekséw koniunktury w strefie euro (ZEW we wto-
rek i PMI w czwartek) i w USA (wskazniki Empire State i Philly Fed, oraz Markit PMI). Powinny one pokaza¢ site
amerykanskiej gospodarki (wzrost w okolicy 3%) oraz powolny powrét gospodarek europejskich do umiarkowanego
wzrostu. Wéréd twardych” danych prym wioda Stany Zjednoczone. PPI (wtorek) i CPI (czwartek) najprawdopo-
dobniej potwierdzg brak pres;ji inflacyjnej w USA, w danych tych beda juz réwniez widoczne efekty dynamicznego
spadku cen ropy i produktéw pochodnych w pazdzierniku. Z tego wzgledu kluczowe bedzie zachowanie miar ba-
zowych w obydwu przypadkach. Dane o produkcji przemystowej (poniedziatek) to przede wszystkim odreagowanie
bardzo dobrego odczytu z wrzesnia i niewielki przyrost w pazdzierniku nie powinien martwi¢. Wreszcie, informacje
z rynku nieruchomosci powinny potwierdzi¢ jego relatywnie dobra kondycje (wzrost liczby pozwolen i rozpoczetych
budéw). W $rode zostanie opublikowany protokét z ostatniego posiedzenia FOMC.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.798 -0.006

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.313 -0.035

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 2.535 0.000

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
| J ‘ ‘
1,5 ‘
1 Hustawka: w dét po danych o inflacji, w ktére po PKB. W
| tym tygodniu indeksem zaskoczen moga przede wszystkim
I B} L
os “|} “‘ “ i poruszy¢ dane z przemystu (produkcja i PPI).
.| i .mﬂ”l.. l W“ |
_0157 NN NN NN MM ®n MM T S V’
lezspotenprobersgpelae
z v g E = g E = w EE z
STREFA EURO
Indeks zaskoczen dla strefy euro
NI Il
04 i ||| Il | | | i i Nieznacznie w goére po danych o produkcji przemystowej w
” | ‘ ‘ [ strefie euro. Tydzien obfituje w potencjalne niespodzianki,
0,5 1 i T a najwiekszg szanse stwarzajg dane o koniukturze (PMI w
czwartek i ZEW we wtorek).
=1, |
-1,5 ‘ |
2 ‘ o~ N~ (2] m ™ ‘v < ¥ ¢ < <
t2z558t2p5FP 8 epsFata
= " g E B W E E B “ g E =
USA
Indeks zaskoczen dla USA
8 e
0,5 - } ; ]‘ ’ ‘ ’ ’
0 i i i
H { ’ ’ Amerykanski indeks zaskoczen sie konsoliduje: spadek po
0,5 - ‘ | v I cotygodniowych danych z rynku pracy, wzrost po publikacji
‘ ‘ L ‘ i sprzedazy detalicznej. W nadchodzgcym tygodniu indeksem
1 ’ | ' { ’ ’ moga poruszy¢ dane o koniunkturze oraz inflacja PPI i CPI.
-1,5 - 1
. SR ‘ \, ’ IR
.« M | | |
ppggdddydoagpgagasayy
Ve s R oML 25 R elL22s R ol
= w e E = “w e E = w EE =

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.
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Brak spowolnienia wzrostu w danych o PKB.

Whbrew wskazaniom danych o wyzszej czestotliwosci, PKB spo-
wolnit tylko nieznacznie w stosunku do zrewidowanych danych
za |l kwartat (3,5%) i wzrést o 3,3% w ujeciu rocznym. Kwar-
talna dynamika PKB wyniosta 0,9pp. i byta wyzsza niz 0,7pp.
w poprzednim kwartale. Wedtug najnowszych danych dotek cy-
klu w ujeciu kwartalnym przypadt w IV kwartale ubiegtego roku
(+0,6%). Biorac pod uwage wskazniki koniunktury pokazujgce
lepszy stan koniunktury w IV kwartale (stabilizacja), nie mozna
wykluczy¢, ze okolice 3,2-3,3% beda dotkiem tego lokalnego
spowolnienia.
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budowlana transportowe
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Duza skala zaskoczenia (0,5pp) wobec prognoz rynkowych
sprawia, ze préby odgadnigcia kompozycji PKB to raczej spe-
kulacje. Na podstawie czastkowych danych mozna sadzi¢, ze
konsumpcja byta stabsza niz w Il kwartale i to samo spotkato
inwestycje prywatne (publiczne, jako stabo importochtonne, mo-
gty okazac sie niespodzianka, zwtaszcza przed wyborami samo-
rzadowymi; by¢ moze tez pojawito sie sporo rzadowych wydat-
kéw konsumpcyjnych). Niewykluczone, ze zrekompensowane
zostato to wiekszg kontrybucjg zmian zapaséw (ekonomicznie
to nie najlepiej, bo sprzedajacy zostali negatywnie zaskoczeni;
ksiegowo - bez réznicy). O wiekszej kontrybucji eksportu netto
juz (raczej) wiemy (wzrost z -1,6pp do -0.6pp), jednak nie spo-
s6b na jej podstawie zgadywac o kompozycji wzrostu. Na dzien
dzisiejszy odczyt jest peten zagadek. By¢ moze wptyw metodo-
logii ESA 2010 byt wigkszy niz mozna byto spodziewac si¢ na
podstawie komunikatéw GUS i rewizji danych rocznych.
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Taka trajektoria PKB implikuje, ze o obnizce stép procentowych
w grudniu mozna raczej zapomnie¢ (odczyt plasuje sie 0,3pp.
powyzej Sciezki centralnej PKB z projekcji NBP). Kontynuacja
obnizek stop procentowych jest juz gtéwnie ryzykiem i to w
przewazajgcej mierze w kontekscie europejskim. Konstelacja
danych sugeruje, ze wyczerpaly sie krajowe zrédta stabosci
zlotego, co przy atrakcyjnych realnych stopach i zblizajgcym
sie europejskim QE bedzie powodowato presje na aprecjacje
waluty. Presja ta powinna ograniczy¢ wzrost krotkich stép
procentowych, jednak i tak powinniémy obserwowa¢ schemat
bearish flattenera.

Stabilizacja dynamiki podazy pieniadza w
pazdzierniku

W pazdzierniku podaz pienigdza wzrosta 0 0,7% m/m i 7,7%
r/r, zasadniczo zgodnie z oczekiwaniami. Za spadek dynamiki
M3 w ujeciu rocznym odpowiada gtéwnie zachowanie wahliwej
kategorii Pozostate sktadniki M3, jako ze zmiany w poszcze-
golnych kategoriach depozytéw niemal w stu procentach
sie zniosty nawzajem. WsSrdd nich nalezy wyrdzni¢ przede
wszystkim przyspieszenie w akumulacji depozytéw gospo-
darstw domowych (z 6,9 do 7,6%), ktéremu nie zaszkodzita
pazdziernikowa obnizka stop procentowych (a wrecz przeciwnie
— by¢ moze pomogty ostatnie przed posiedzeniem RPP oferty
wysoko oprocentowanych depozytéw terminowych).

Obok wspomnianego wyzej powodu, dobry wynik w tej kategorii
mozna rowniez przypisa¢ wycofywaniu srodkéw z TFI —wstepne
dane wskazujg na duzy, ujemny bilans wptat i wyptat srodkéw z
TFI (6,5 mid zt — jeden z najwyzszych w historii, cho¢ liczba
ta jest zapewne istotnie przeszacowana). Z 10,6% do 8,8% ob-
nizyta sie dynamika depozytéw korporacyjnych; jak zwykle, nie
jestedSmy w stanie przypisa¢ tej zmianie konkretnej przyczyny
— publikacja (w najblizszy pigtek) danych o wynikach finanso-
wych przedsigbiorstw w Il kwartale powinna przynajmniej wyja-
$ni¢ zagadke wahan w Il i lll kwartale. W ramach ciekawostki:
podwoijeniu (sic!) ulegta warto$¢ depozytow funduszy ubezpie-
czeh spotecznych; do zera wyhamowata dynamika depozytéw
instytucji samorzadowych (zwigkszone wydatkowanie przed wy-
borami?).
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——Mutual fund assets (net inflow as % of total assets, MA3)
—Household deposits (m/m sa, MA3)

Na zmiany wolumenéw kredytowych w pazdzierniku walnie
wptlyneto ostabienie ztotego (o 3 gr w stosunku do EUR i CHF),
a wylgczenie tego efektu sugeruje, ze pazdziernik przyniost nie-
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znaczne zawahanie w trendach wzrostowych kredytéw korpora-
cyjnych i detalicznych. Warto$¢ tych pierwszych spadta o 0,5%
(po wytaczeniu efektéw sezonowych i FX), tych drugich — nie
zmienita sie (po wytgczeniu efektow sezonowych i FX). Wy-
réwnanie miesiecznych wahan wskazuje jednak, ze tendencje
wzrostowe sg w obydwu przypadkach zachowane. Spowolnie-
nie aktywnosci gospodarczej (niewidoczne wprawdzie w danych
o PKB, ale dostatecznie wyraznie widziane przez pryzmat da-
nych miesiecznych) ewidentnie nie wptyneto w sposdéb istotny na
popyt przedsiebiorstw na kredyt, zgodnie z naszymi oczekiwa-
niami zresztg. Nie uwazamy, aby znaczace obnizenie prognoz
widoczne w wynikach ostatniej ankiety NBP wsrod bankéw sta-
nowito zagrozenie dla pozytywnego scenariusza. Bardziej praw-
dopodobng jest (reaktywna) korekta zbyt wygérowanych ocze-
kiwan, z ktérymi banki weszty w Il potowe roku. Umiarkowane
ozywienie na rynkéw kredytdw jak na razie postepuje bez prze-
szkéd.

Dynamika kredytéw
40% -

30% A
20% -
10% -

0% -

3m/3m saar (bez korekty FX)

-10% -

-20% -
2010 2011 2012 2013 2014
——Gospodarstwa domowe  ——Przedsiebiorstwa

mBank.pl



' Pt
-

EURUSD fundamentalnie

EURUSD najpierw w piatek zadotowat (nowe lokalne minima
kilkudniowego range) a potem wystrzelit w gére podczas ame-
rykanskiej sesji. Pow6d? Spadek oczekiwan inflacyjnych w ba-
daniach ankietowych konsumentéw (Michigan). Tak dtugo Fed
powtarzat, ze to wiasnie te oczekiwania majg znaczenie, a nie
miary rynkowe, ze inwestorzy uwierzyli. Wydaje nam sig, ze gra
na spadek oczekiwan inflacyjnych nie jest gra na ten moment
cyklu. W koncu rynek pracy w USA jest najmocniejszy od wielu
lat, pojawiajg sie przebisniegi wzrostu ptac (na razie w najmniej-
szych firmach, ale zwykle duze dotgczajg z op6Znieniem) zas
spadek oczekiwan zostat wygenerowany przez niskie ceny ropy,
ktére sa jednoczes$nie wsparciem dla konsumpciji. Gra tego typu
powinna mie¢ zasieg lokalny i nie zatrzyma bearish flattenera,
a wiec takze umocnienia USD. W tym tygodniu szereg istotnych
danych: produkcja i inflacja w USA, PMI w strefie euro. Mn6stwo
okazji do zapomnienia o pigtkowych danych.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona $rednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Na tygodniowym cze$ciowy bullish reversal (na bazie open-
close), bardzo niemrawy i na razie mato przekonujacy. Tymcza-
sem na dziennym notowania sie rozpedzajg (dywergencja zbiera
w koncu swoje zniwo), krétkie Srednie zaraz sie przetna, dajg sy-
gnat ,buy” algorytmom trend following. Podobny obraz ksztattuje
sie na 4h (MA30 przecina MA55), gdzie notowania zerodowaty
Fibo (1,2560) i lokalne maksima (we wczesniejszym spadko-
wym trendzie). Kurs jest rozpedzony (osvylator na wykupieniu)
i jesli poziomy te maja ostatecznie sie podda¢, to teraz. Dal-
szymi bastionami oporu sg dopiero 1,2684 (61,8 Fibo) i wresz-
cie 1,2886 (lokalne maksima). Przy sygnatach utraty momentum
warto zastanowi¢ sie nad powolnym budowaniem krétkich pozy-
cji w EUR. Niemniej bez pos$piechu.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocny i to mimo umocnienia EUR (produkt uboczny osta-
bienia USD podczas amerykanskiej sesji) do wiekszo$ci walut
emerging. Solidne dane o PKB oraz (by¢é moze odnowiony) na-
ptyw kapitatu na GPW robig na razie swoje. Pozostaje pytanie
jak ztoty zniesie zmiane wtadzy na szczeblu samorzgdowym. To
ryzyko, ktére byto obecnie w krajobrazie politycznym dos¢ dtugo,
niemniej ostatnio wobec korzystniejszych sondazy dla partii rzg-
dzacej, inwestorzy pewnie o nim troche zapomnieli. W nocy nie
widzieli$my reakcji na PLN (a oczywiste ryzyka sg zwykle wyce-
niane na azjatyckim otwarciu), niemniej takowa moze sie poja-
wi¢ w ciggu dnia. Musi sig¢ jednak spieszy¢ z ujawnianiem, za-
nim inwestorzy zorientujg sie, ze do wyboréw parlamentarnych
zostat rok, a budzet sektora ma sporo miejsca na stymulacje
fiskalng, nie liczgc korzystnie uktadajacego sie harmonogramu
nowej rundy wydatkéw z UE. Dozynki gry na obnizki stop na
RPP powinny w duzej mierze rozegra¢ sie w tym tygodniu da-
nymi o produkcji przemystowej (czwartek).

Czynnik krajowy* w EURPLN

-1,1

-1,2

07-01-14 08-01-14 09-01-14  10-01-14 11-01-14

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

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

Wykres tygodniowy jest niekonkluzywny — szereg szpulek przy
wykupionym oscylatorze. Trwate pokonanie 4,24 stwarza duze
problemy. Tak tez byto i w pigtek. WysSciubienie nosa ponad
wspomniany poziom wygenerowato podaz i notowania skorygo-
waly sig do przedziatu 22-23 (przy sporym udziale danych funda-
mentalnych). Dywergencja na dziennym sig¢ pogtebita, niemniej
kréciutka $rednia (MA5) stuzy (na razie) za dobre wsparcie w
ciggu dnia. Takg sama role spetnia MA55 z interwatu 4h. W obo-
wigzujacej konsolidacji, podréze do 4,24 zwykle konczyty sie ko-
rekta do ponizej MA5S5, tym razem ostabty juz tutaj. Niedobry
znak, jednak nie widzimy momentum wzrostowego i chroni nas
ptytki S/L (4,2450). Nasza pozycja bez zmian, short EURPLN po
4,23.

Wsparcie Opor
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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 199 202 FRA BID ASK

6Y 206 2.10 1x2 1.98 2.08 EUR/USD 1.2525
7Y 259 262 1x4 1.96 2.00 EUR/JPY 145.56
8Y 222 225 3x6 1.82 1.86 EUR/PLN 4.2250
)4 2.3 2.33 6x9 1.71 175 USD/PLN 3.3680
10Y 238 241 9x12 171 1.75 CHF/PLN 3.5154
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowaé. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggnigcia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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.



