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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 10.16
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) paz 0.2 0.8 (r) -0.1
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 48.8 48.5
9:00 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) lis 48.5 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.) 15.11 283 290
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
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14:00 POL Wyniki finansowe przedsigbiorstw
14:00 POL Koniunktura konsumencka GUS |IS
14:00 POL Koniunktura biznesowa GUS lis

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Po europejskiej stronie Atlantyku dzien uptynie pod znakiem danych o inflacji w Wielkiej
Brytanii, ktére powinny pokaza¢ stabilizacje dynamiki cen na niskich poziomach, oraz publikacji wskaznikéw ZEW.
Te ostatnie najprawdopodobniej przyniosg nieco gorsza ocene sytuacji biezacej, ktérej towarzyszy¢ bedzie powré6t
oczekiwan analitykéw i inwestoréw na lekko pozytywne terytorium. W Stanach Zjednoczonych zostang opubliko-
wane dane na temat ksztattowania sie cen producentéw. Ich dynamika, w élad za spadkiem cen ropy naftowej,
powinna istotnie sie zmniejszy¢. Dane te beda réniez traktowane przez rynki jako przygrywka przed czwartkowymi
danymi CPI.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

= NBP i RPP we wspdlnej opinii opowiadajg sie za rezygnacja, w ramach nowelizacji ustawy o banku centralnym,
z wprowadzenia rotacyjno$ci powotywania Rady. Ministerstwo Finanséw nadal chce wprowadzi¢ rotacyjno$¢, ale
zakfada modyfikacje wczes$niej prezentowanego modelu.

m MF: Deficyt budzetu panstwa po pazdzierniku 2014 r. wyniést 27.248,6 min zt, czyli 57,4 proc. planu na 2014 r. -
podato w poniedziatek w komunikacie Ministerstwo Finanséw. (wiecej w sekcji analizy)

m EUR: Wzrost w gospodarce strefy euro wyhamowat w trakcie letnich miesiecy — ocenit w poniedziatek prezes
Europejskiego Banku Centralnego Mario Draghi. Dodat, ze EBC jest gotowy do dalszego dziatania, w tym do skupu
obligacji rzadowych.

m USA: Produkcja przemystowa w USA w pazdzierniku 2014 r. spadta o 0,1 proc. mdm, we wrzes$niu wskaznik
wzrost 0 0,8 proc. po korekcie - podata Rezerwa Federalna (Fed).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.799 -0.002

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.335 -0.011

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 2.608 -0.014

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Deficyt pod kontrolg i zmierza do zaledwie 30
mlid zt

Po paZzdzierniku budzet panstwa zamknagt sie deficytem w
wysokosci 27,2 mid zt, co oznacza wzrost 0 4,8 mid zt w
stosunku do wartosci po wrzesniu. Cho¢ pazdziernik zazwyczaj
przynosi rozszerzenie deficytu (jeden z dwo6ch miesiecy, w
ktérych zapadaja obligacje SPW), tym razem okazato si¢ ono
by¢ relatywnie niewielkie. W efekcie, procentowe wykonanie
budzetu wzgledem planu w dalszym ciggu nie przekracza 60%.
Szczegétowa analiza finanséw panstwa w pazdzierniku suge-
ruje ponadto, ze budzet panstwa moze w tym roku zamkna¢ sie
kwotg ok. 30 mid zt, a wiec jeszcze lepszg od ostatnich prognoz
przedstawicieli MF.

Wyniki po stronie dochodowej nalezy okresli¢ jako co najmniej
przyzwoite, biorgc pod uwage przebieg proceséw cenowych
(pogtebiajgca sie ujemna inflacja) i realnych (spowolnienie
niektérych aspektéw aktywnosci ekonomicznej) w ostatnich
miesigcach. Dochody podatkowe wzrosty 0 2,2% r/r, przy czym
wzrosty odnotowano w PIT (5,4%), CIT (4,9%) i VAT (4,0%),
spadki zas — w dochodach z akcyzy (0 4,1%). Ich dotychcza-
sowa trajektoria wskazuje, ze kasa panstwa zamknie rok 2014
kwotg wiekszg o ok. 4% od planu, co oznacza oszczednosci na
poziomie 10 mid zt.

Dochody podatkowe jako % celu MF na dany
rok

réznica w p.p. wzgledem jednostajnej realizacji
celu w poszczegblinych mies

-8
—2009 —2010 —2011 —2012 2013 2014

Podobnie, jak w poprzednich miesigcach, rowniez nizsze
wydatki od zatozonych w ustawie budzetowej wptywajg po-
zytywnie na wielko$¢ deficytu. Po pazdzierniku zrealizowano
80,9% planu — mniej niz przewidywano w harmonogramie
(83,3%) i tyle samo, ile w analogicznym okresie poprzedniego
roku. Tradycyjnie juz, obok mniejszej subwencji dla Funduszu
Ubezpieczen Spotecznych walng role w dyscyplinie wydatkowe;j
odgrywaja niskie koszty obstugi zadtuzenia Skarbu Panstwa. Na
bazie 12-miesiecznej sumy wynoszg one juz tylko 1,98% PKB,
najnizej od 2008 roku. Mozna oczekiwa¢, ze efekty reformy
OFE i $rodowisko niskich stop procentowych bedag réwniez w
kolejnych miesigcach sprzyja¢ spadkowi kosztow obstugi diugu
publicznego, a ustanowienie nowych historycznych miniméw
jest tylko i wytgcznie kwestig czasu.
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Wydatki budzetu panstwa na obstuge dtugu
Skarbu Panstwa

2,9% A

2,7% -

2,5% -

2,3%

12m suma, % PKB

2,1% -

1,9% -

Wspomniane wyzej procesy czynig nawet ostatnie prognozy MF
zbyt pesymistycznymi. Przewidujemy, ze deficyt budzetu pan-
stwa moze na koniec roku wynie$¢ nawet 30 mid zt (o 18 mid
mniej niz przewiduje plan). Biorgc pod uwage skale mozliwego
wzrostu dochoddéw podatkowych w czesci kategorii, ktére obec-
nie cierpig z powodu rekordowo niskiej inflacji, a takze struktu-
ralny charakter oszczednosci, jakie w tym roku ujawnity sie po
stronie wydatkowej, mozna spodziewac sig, ze podsektor cen-
tralny w kolejnych latach bedzie w dalszym ciggu zmniejszat
skale nieréwnowagi. Jednoczes$nie, Sredniookresowy cel budze-
towy (nawet przy zatozeniu pewnej przestrzeni na zwigkszenie
wydatkowania w roku wyborczym — tutaj przestrzen jest bardzo
duza) i usunigcie procedury nadmiernego deficytu wydajg sie
niezagrozone.
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EURUSD fundamentalnie

Co EURUSD w pigtek zyskat, w poniedziatek w catosci stracit.
Przyczyna ostabienia EUR byty gotebie wystapienia przedstawi-
cieli EBC (Mesch, Praet, Draghi), kt6rzy jednogtosnie sugerowali
mozliwos$é zwiekszenia stymulacji monetarnej w razie potrzeby
(np. gdyby docelowy poziom bilansu EBC nie mégt byé osig-
gniety Srodkami juz wprowadzonymi), a dodatkowe instrumenty
miatyby obejmowaé, wzorem Japonii, skup obligaciji korporacyj-
nych i samorzadowych, ztota lub ETFéw. Tym samym, EBC po
raz kolejny przypomina, ze stoi na strazy stabego euro i stabil-
nosci catego ugrupowania. Stowem - kazda proba kupowania
EUR bedzie na razie kontrowana werbalnie. Dane z USA (nieco
gorszy Empire State, stabsze od oczekiwan dane o produkcii
przemystowej) nie zdotaty poruszy¢ w sposéb istotny kursem.
Dzis do gry wracajg dane, cho¢ na razie drugiego sortu: ZEW w
Niemczech i PPl w USA. W przypadku tego pierwszego, jak sie
wydaje (biorgc pod uwage pozycjonowanie uczestnikow rynku i
skale odreagowania gietdy w pazdzierniku / listopadzie) fatwo o
pozytywna niespodzianke.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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1.0% -
0.5%
0.0%
-0.5% -
-1.0% -
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-2.0%
-2.5% -
11/3/2014 11/6/2014 11/11/2014 11/14/2014
mmZmiana koszyka* EUR  mmZmiana koszyka* USD
+=+Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona $rednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.

—Zmiana netto

i P 1310

IR / USD 4 |

mBank.pl

EURUSD technicznie

Proba wziecia rozpedu przez EURUSD zostata sttamszona w
zarodku przez sity podazy. Kurs ledwo co wysciubit nosa po-
nad FIBO 38,2% i od razu powr6cit do spadkéw, nie zdotawszy
nawet dotkng¢ najblizszych istotnych pozioméw oporu w oko-
licy 1,2600/05 (kanat spadkowy i MA55 na dziennym, MA200
na 4H). Dzi$ znowu startujemy z okolic 1,2470 (MA55 na 4H) i
znowu brakuje wyraznego sygnatu kupna lub sprzedazy. W ra-
zie, gdyby wzrosty miaty by¢é wznowione, to dalszymi bastionami
oporu sg dopiero 1,2684 (61,8 Fibo) i wreszcie 1,2886 (lokalne

maksima).
Wsparcie Opor

1,2464 1,2886
1,2358 1,2650
1,2200 1,2560
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy — EURPLN znéw ponizej 4,22. Tym razem
gtéwna przyczyng umocnienia polskiej waluty byly gotebie sy-
gnaty z EBC (wiecej czytaj w analizie fundamentalnej EURUSD),
ktére spowodowaly ostabienie euro w stosunku do wiekszosci
walut, w tym réwniez tych w regionie. Tym niemniej, w poréw-
naniu do tureckiej liry zachowanie zlotego nalezy oceni¢ jako
wstrzemiezliwe i dopiero popotudniu, w sesji amerykanskiej ztoty
zdotat przetamac poziomy, z ktérych startowat w tym tygodniu.
W tym samym czasie réwniez zanotowano bardziej zdecydo-
wane ruchy na rynku Fl, wcze$niej raczej sennym. Dzi§ znow
EURPLN powinien pozostawa¢ pod wptywem czynnikéw global-
nych (brak istotnych danych sugeruje tutaj raczej stabilizacje).

Czynnik krajowy* w EURPLN
-0.6

-0.7

-0.8

-0.9 -

-1

-1.1

-1.2 -

07/02/14 08/02/14 09/02/14  10/02/14 11/02/14

* 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

EURPLN nizej. Wczoraj ostatecznie padt wezet MA55 i MA30 na
4H, ktory wczesniej powstrzymywat kurs przed siegnieciem oko-
lic 4,22. Tym niemniej, sytuacja techniczna jest w dalszym ciggu
daleka od wyklarowania sie. Dywergencja na dziennym wcigz
obowigzuje, ale za wysoce niesatysfakcjonujaca (z punktu wi-
dzenia naszej pozycji short) nalezy uzna¢ odpornos¢ linii trendu
wzrostowego, z ktérg notowania walczg juz czwarty raz na prze-
strzeni ostatniego tygodnia. Tym niemniej, momentum wzrosto-
wego w dalszym ciagu nie widaé, a nas chroni potezna strefa
oporu i ptytki S/L. Zostajemy short EURPLN.

Wsparcie Opor
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4,1700 4,2412/16
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.84 1.87 ON 1.7 2.1 EUR/PLN 4.2255
2Y 1.835 1.88 1M 2.0 22 USD/PLN 3.3819
3Y 1.86 1.89 3M 1.7 2.1 CHF/PLN 3.5176

4Y 1.91 1.94

5Y 199 202 FRA BID ASK

6Y 2.06 2.10 1x2 1.90 1.95 EUR/USD 1.2449
7Y 214 2.62 1x4 1.99 2.04 EUR/JPY 145.10
8Y 2.22 2.25 3x6 1.84 1.89 EUR/PLN 4.2215
QY 2.3 2.33 6x9 1.72 1.76 USD/PLN 3.3923
10Y 2.38 2.40 9x12 1.74 1.79 CHF/PLN 3.5136
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
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2.6
2.00 2.30
2.5 0.05 0.25
1.90
2.4 - 2.10 0.20
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2.3 Y 0.15
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2.1 -0.05 1.60 010
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2 1.50 0.05
1.9 = ) . - 01 440 1.50 0.00
11 sie 25sie 8wrz 22wrz 6paz 20paz 3lis 17lis 19 sie 2wrz 16 wrz 30 wrz 14 paz 28 paz 11 lis
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 5 120 86.0
115
84.0
2.5 15 110
2 o * 105 82.0
10 80.11
100
79.54
15 Rl 78.9
s 95
1 I 90 78.0
— 0
05 . 85 76.0
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0 -5
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 75 74.0
mAsset Swap (bps) —Irs + Benchmark lip13 wrz13 lis13 sty 14 mar 14 maj 14 lip 14 wrz 14 lis 14 JANS FEBS MARS
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.
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