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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 1.3
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) lis 1.7 3.2 3.3
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) Iis 0.5 -3.6 115
14:30 USA PPI r/r (%) 1.3 1.6 1.5
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.) paz 1025 1017

14:30 USA Pozwolenia na budowe domoéw (tys.) paz 1038 1031 (r)

20:00 USA Minutes FOMC paz

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 CPI r/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

21.11.2014 PIATEK

14:00 POL Wyniki finansowe przedsigbiorstw
14:00 POL Koniunktura konsumencka GUS Iis
14:00 POL Koniunktura biznesowa GUS lis

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi$ 0 14:00 zostang opublikowane pazdziernikowe dane dotyczace zatrudnienia oraz ptac. W
przypadku pierwszej kategorii spodziewamy sie przyrostu o 0,8% rdr, podobnie jak we wrzeéniu. Giéwna przyczyng
wydaje sie poprawa koniunktury, widoczna we wskazaniach indekséw 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 réznicy dni roboczych i wysokiej bazy w kategorii przetwdrstwo przemystowe.
Gospodarka globalna. W Stanach Zjednoczonych dzier uptynie pod znakiem danych z sektora budowlanego
(mieszkaniowego). Dane o rozpoczetych budowach i pozwoleniach na budowe powinny pokazaé (w obydwu przy-
padkach) wzrost aktywnos$ci w stosunku do wrze$nia, w $lad za dobrymi wynikami sprzedazy, poprawa sentymentu
budujacych i wzrostem dostepnosci nieruchomosci dla kupujacych (spadek cen i stop proc.). Wieczorem za$ zosta-
nie opublikowany protokét z ostatniego posiedzenia Fed. Wydaje sie, ze najbardziej interesujace beda fragmenty
dotyczace oceny stanu gospodarki i rozktad pogladéw dotyczacych niewykorzystania zasobdéw pracy i oraz per-
spektyw dla wzrostu ptac (warto pamietaé, ze komunikat przyniést szereg zaskakujacych dla rynku zmian).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Kwota netto naptywu inwestycji bezposrednich do Polski w 2013 roku wyniosta 2.208 min euro.

m MF: Ministerstwo w czwartek, 20 listopada zaoferuje na przetargu zamiany obligacje WZ0119 i PS0719. Resort
zamierza odkupi¢ obligacje WZ0115, PS0415 oraz OK0715.

m ACEA: Liczba nowo zarejestrowanych samochodéw osobowych w pazdzierniku w Polsce wyniosta 28.690 sztuk,
tj. wzrosta o 8,8 proc. rdr.

m USA: Ceny produkcji sprzedanej przemystu PPl w USA wzrosty w pazdzierniku o 0,2 proc. miesigc do miesigca.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.796 -0.011

stopy bez zmian 80% USAGB 10Y 2.317 -0.005

obnizka 25 bps 20% POLGB 10Y 2.597 0.017

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
| * — 1
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EURUSD fundamentalnie

Hustawki na EURUSD cigg dalszy. Zgodnie z naszymi oczekiwa-
niami, wczorajszy dzien przynidst wyrazne umocnienie euro w
stosunku do koszyka walut, w tym réwniez oczywiscie do amery-
kanskiego dolara. Pomogty oczywiscie publikacje danych: mie-
szane dane o inflacji z Wielkiej Brytanii i lepsze od oczekiwan
oceny niemieckiej gospodarki w ankiecie ZEW. Co prawda, war-
to$¢ dodana tego ostatniego indeksu jest niewielka, ale przynio-
sta syntetyczne potwierdzenie tego, ze w strefie euro nie ogla-
damy powtdrki 2012 roku. Co wigcej, skala dywergencji miedzy
gospodarkami USA i strefy euro (przynajmniej widziana przez
pryzmat niespodzianek) jest juz mniejsza niz miesigc, dwa temu,
przy bardziej ekstremalnym pozycjonowaniu przeciw euro i za
dolarem. Razem daje to recepte na ostre korekty wzrostowe
kursu, co tez oglgdamy. Dzi$ potencjalnie najwazniejszym wyda-
rzeniem bedzie publikacja protokotu z pazdziernikowego posie-
dzenia FOMC, ktére samo w sobie przyniosto jastrzebig niespo-
dzianke — by¢ moze Minutes ujawnig gotebie niuanse w dyskusiji
cztonkow FOMC — wowczas bytby to jeszcze jeden powdd dla
umocnienia EURUSD.

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

Na EURUSD hustawka — po duzej czarnej $wiecy duza biata
Swieca (w zasadzie mozna ten uktad okresli¢ mianem bullish re-
versala, gdyby tylko pojawit sie w punkcie zwrotnym). Na 4H wi-
dac wyraznie, ze duza podaz pojawia sie w okolicy FIBO 38,2%
(1,2550/60). Wciaz nie jest to jednak poziom, ktéry uznalibySmy
za atrakcyjny dla pozycji short - zbyt duza zmiennosc¢ i ryzyko.
Grajacym intraday mozemy jednak poleci¢ obstawianie range

1,24 - 1,2550.
Wsparcie Opor
1,2464 1,2886
1,2358 1,2650
1,2200 1,2560
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy (blisko 4,21). Bez watpienia ztotemu pomégt
lepszy sentyment wobec strefy euro (to, co umacnia euro, umac-
nia tez satelite strefy euro, jakim jest Polska) przed i po publika-
cji indeksu ZEW, ale kluczowg wydaje sie zmiana perspektyw
gospodarczych (po publikacji PKB) i polityki pienieznej, z prze-
waga tego drugiego czynnika. Pamigtajmy, ze wstrzymanie luzo-
wania polityki pienieznej oznacza przy biezgcych poziomach in-
flacji bardzo atrakcyjne realne stopy proc. i realne rentownosci,
zwtaszcza w poréwnaniu do strefy euro (krétki koniec krzywej
tam lezy ,przyklejony” do zera lub nawet ponizej, tutaj realna
rentownos$é 2-letnich obligacji to ok. 2%). Dzi§ do gry wracajg
dane z Polski (zatrudnienie i ptace), nie nalezy jednak spodzie-
wac sie reakcji na rynku FX. Wazniejsze dla ztotego beda zapiski
z posiedzenia FOMC, publikowane wieczorem. Jezeli zaskoczg
gotebio, bedzie to kolejny impuls dla reinstalacji carry trades na
polskich aktywach, a tym samym - dla dalszego umocnienia zto-
tego. Z drugiej strony, obecne poziomy sg techniczne atrakcyjne
dla sprzedawania ztotego i jezeli nastgpi odpowiedni impuls, fa-
two mozemy znalez¢ si¢ z powrotem w okolicy 4,23.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazuja 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

Powoli, nieubtaganie, notowania spadajg. Wczorajsza czarna
Swieca zamyka sig istotnie ponizej linii trendu wzrostowego
(podrecznikowe wrecz ztamanie — na to czekalismy). Oscylator
ma na dziennym jeszcze mnostwo miejsca do spadkow. Nasza
pozycja short zostata zamknieta zleceniem T/P i zainkasowali-
Smy 220 pips6w zysku. Cho¢ znajdujemy sie na dolnym ogra-
niczeniu range’u, wcale nie jestesmy przekonani do odwrécenia
sie i wejscia w pozycje long. Mozliwosci spadku sg dla EURPLN
ogromne i jesli zrealizuje sie wytamanie z range’u, na ktére li-
czymy, bedzie jeszcze mnéstwo okazji do odnowienia shorta.

Wsparcie Opor

4,2095 4,2621
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4,1700 4,2412/16
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.87 1.90 ON 1.8 2.3 EUR/PLN 4.2180
2Y 1.855 1.90 1M 1.9 2.4 USD/PLN 3.3706
3Y 1.89 1.92 3M 2.0 2.2 CHF/PLN 3.5109

4Y 1.93 1.96

sy 2 203 FRA__BID _ASK

6Y 2.07 2.10 1x2 1.90 1.95 EUR/USD 1.2536
7Y 2.15 2.18 1x4 1.99 2.05 EUR/JPY 146.45
8Y 2.22 2.25 3x6 1.88 1.93 EUR/PLN 4.2129
)4 2.3 2.33 6x9 1.77 1.82 USD/PLN 3.3632
10Y 2.37 2.40 9x12 1.77 1.82 CHF/PLN 3.5058
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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 jakagkolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwiazku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.



