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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 3.8
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) paz 0.8 0.8 0.8 0.8
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) paz 1025 1038 (r) 1009
14:30 USA Pozwolenia na budowe domoéw (tys.) paz 1038 1031 (r) 1080
20:00 USA Minutes FOMC paz

2 45 CHN PMI w przemysle flash (pkt.) lis 50.3 50.4 50.0
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$ o 14:00 zostang opublikowane pazdziernikowe dane z sektora przemystowego. W po-
przednim miesiacu 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 przemy$le. Opublikowane wcze$niej dane SAMAR o produkcji samochodéw
stwarzajg istotne ryzyko w dét dla naszej prognozy. Zmiane r/r PPl szacujemy na —1,2%, przy —1,6% we wrze$niu
— przyspieszenie (pomimo spadku cen surowcéw w PLN i nizszych oszacowan cen producentéw) wynika z bazy
statystycznej. Dzi$ réwniez zostang opublikowane Minutes RPP, ktére nie powinny przynies¢ zaskoczen.
Gospodarka globalna. Dzisiejszy kalendarz z nawigzka wynagradza ubostwo poprzednich dni. W strefie euro
oczy beda zwrécone na publikacje indekséw PMI za listopad — oczekiwania ustawione sg dos¢ konserwatywnie i
przy obecnym pozycjonowaniu bardzo fatwo o pozytywna niespodzianke. Ponadto, efekty taniej ropy i stabego euro
powinny by¢ juz obserwowane w danych. W Stanach Zjednoczonych, obok kolejnych wynikéw badan koniunktury
(Markit PMI i Philly Fed) warto zwréci¢ uwage przede wszystkim na dane o inflacji. Pozytywna niespodzianka z
danych PPI raczej nie ma szans sie powtérzy¢ z powodéw metodologicznych, a ryzyka dla inflacji sg w dalszym
ciggu raczej po stronie nizszych odczytéw, stad nie mozna wykluczy¢ negatywnego zaskoczenia.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Przecietne wynagrodzenie brutto w pazdzierniku wyniosto 3.980,92 zt, co oznacza, ze rdr wzrosto o 3,8
proc., a mdm wzrosto o 2,1 proc.

m USA: Liczba rozpoczetych inwestycji w zakresie budowy doméw mieszkalnych w USA spadta w pazdzierniku i
wyniosta 1,009 min w ujeciu rocznym. We wrze$niu wskaznik wyniést 1,038 min po korekcie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.839 -0.004

stopy bez zmian 80% USAGB 10Y 2.358 -0.002

obnizka 25 bps 20% POLGB 10Y 2.612 -0.017

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


mailto:ernest.pytlarczyk@mbank.pl
mailto:marcin.mazurek@mbank.pl
mailto:piotr.bartkiewicz@mbank.pl
mailto:karol.klimas@mbank.pl
http://www.mbank.pl

' Pt
-

Przyzwoite dane z rynku pracy.

Przecigtne wynagrodzenie wzrosto w pazdzierniku o 3,8%
r/r wobec 3,4% zanotowanych we wrzesniu. Wynik jest nieco
lepszy od prognoz analitykdéw, miesci sie jednak w trendzie, a
zaburzenie moze wigzaé sie ze zmiennoscig w takich sekcjach
jak choéby gérnictwo czy energetyka. W kolejnych miesigcach
(no moze poza listopadem i grudniem, gdzie dana moze
by¢ pod wptywem opéznien w wyptacie barborek, a takie
doniesienia medialne sie pojawiaja) nie nalezy oczekiwac istot-
nych spadkéw dynamiki wynagrodzen. Utrzymanie obecnych
dynamik wynagrodzen bytoby spdjne z obserwowanym obecnie
neutralnym momentum w wiekszo$ci sektorow gospodarki (o
silnym odbiciu nie ma jeszcze mowy, jednak prawdopodobnie
przeszliSmy juz przez najbardziej dotkliwg faze usterki w cyklu
koniunkturalnym).

Dynamika funduszu ptac
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Przyzwoita dynamika wynagrodzen, funduszu ptac i dalej
dochodu do dyspozycji (niska inflacja zywno$ciowo-paliwowa
sprzyja temu ostatniemu) powinny by¢ wsparciem dla popytu
konsumpcyjnego i to pomimo obserwowanego ostatnio wzro-
stowi stopy i sktonnoéci do oszczedzania.

Zmiana zatrudnienia od poczatku roku
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Zatrudnienie w pazdzierniku wzrosto o 7 tys. etatbw w ujeciu
m/m (najlepszy pazdziernik od 2010 roku), co przetozyto sie
na dynamike roczng na poziomie +0,8% (a wiec zgodnie z
konsensusem). Odczyt, cho¢ sugerujacy stabilizacje, powinien
by¢ interpretowany raczej pozytywnie. Juz w strukturze wzro-
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stéw zatrudnienia w poprzednim miesigcu dostrzegaliSmy wiele
pozytywnych sygnatéw — przyrosty odnotowywano w sekcjach
typowo cyklicznych (produkcja komputeréw, mebli, urzadzen
elektrycznych). Jednoczes$nie, na solidny popyt na prace ze
strony przedsigbiorstw wskazywaty badania koniunktury (PMI,
wskazniki GUS — dla tych ostatnich patrz wykres ponizej).
Wreszcie, jednorazowego wsparcia danym o zatrudnieniu
mogto udzieli¢ otwarcie centrow dystrybucyjnych Amazona
(tacznie kilka tys. etatow — nie jest jednak jasne, w jakim mo-
mencie i w jaki spos6b zostaly one zaksiegowane przez GUS).
Spodziewamy sig, ze rynek pracy w kolejnych miesigcach
utrzyma stabilne, cho¢ nie spektakularne tempo wzrostu (do
1% r/r).

Prognoza zatrudnienia z badan koniunktury
GUS, odsezonowana, srednia wazona 8
sektorow

N
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Z publikacjg danych mozna powigza¢ niewielkie wzrosty ren-
townosci polskich obligacji (gros wzrostéw dzi$ zrealizowat sie
pod wptywem czynnikéw regionalnych). W Polsce obserwujemy
prawdopodobnie koniec najbardziej dotkliwej fazy usterki w
cyklu. Ryzyka zewnetrzne jednak pozostajg (widzimy wpraw-
dzie rosngce prawdopodobienstwo, ze strefa euro uniknie
recesji, ale strukturalne problemy bloku walutowego ciagle
bedg czynnikiem na ktérym koncentrowat sie bedzie ECB,
uruchamiajac QE i stajac na strazy niskich stop). Niska inflacja
caly czas jest furtkg do obnizki stép procentowych w Polsce
i dostosowania do europejskiego otoczenia. RPP jest jednak
podzielona (cho¢ w mniej standardowy sposéb niz do tej pory)
i ciagle moze obnizy¢ stopy w reakcji na czynniki zewnetrzne i
umocnienie ztotego (tu widzimy asymetrycznie wysokie ryzyko
dla takiego scenariusza).

Co do rynku obligacji, to muszg sie przefiltrowa¢ czynniki lo-
kalne, takie jak niepewno$¢ co do RPP i zaskoczenie szacun-
kiem PKB. Tu podkre$imy, ze podobne dynamiki notowane w
Czechach i na Wegrzech nie sg (stusznie) traktowane jako prze-
stanka do odej$cia od ekspansywnych polityk monetarnych.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD mocniejszy. Sesja europejska nie przyniosta istotnych
zmian notowan eurodolara. Wprawdzie perspektywa publikacii
Minutes FOMC prowadzita do do$¢ znaczacej wyprzedazy obli-
gacji na rynkach bazowych, ale w podobnej skali w strefie euro
i w Stanach Zjednoczonych (stad dysparytet sie nie zmienit). W
sesji amerykanskiej zmienno$¢ wzrosta: po danych z rynku bu-
dowlanego w USA (gorszych co do headline’u, w szczegoétach
zupetnie dobrych) dolar nieznacznie i przejsciowo ostabit sie
w stosunku do euro. Publikacja Minutes sprowadzita EURUSD
przejsciowo do 1,26, tylko po to, by kurs mégt chwile pdézniej
spas¢ do 1,2520. Brak wyraznego kierunku jest konsekwencja
braku nowych informacji w protokole — cztonkowie FOMC do-
strzegaja negatywne ryzyka dla inflacji (w szczeg6lnosci, kwe-
stia spadajgcych oczekiwan inflacyjnych wymaga uwagi i obser-
wagcji) i w mniejszym stopniu dla wzrostu, ale kurs na normaliza-
cje zostat juz obrany, a kontrowersje dotycza momentu, jej tempa
i warstwy komunikacyjnej towarzyszacej rozpoczeciu podwyzek
stop. Zaktad o Fed pozostaje zaktadem o interpretacje danych
przez Fed. Dzis$ kurs pod wptywem danych o PMI w strefie euro
i inflacji w USA. Ryzyka dla obydwu publikacji wskazujg na moz-
liwos¢ istotnego umocnienia EURUSD.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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mmZmiana koszyka* EUR
—Zmiana netto
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mmZmiana koszyka* USD
+-«Zmiana EURUSD

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

Niewielki wzrost EURUSD na bazie dziennej — delikatny trend
wzrostowy jest kontynuowany, a notowania dotarty w ciagu dnia
do gérnego ograniczenia kanatu, skrzyzowanego z BoIMA30 (od
czego sie odbity). Na 4H zrealizowata sie kolejna, piata juz fala
spadkowa z nieudanym atakiem na 1,2600/06. Wczorajszy lo-
kalny szczyt wygenerowat dywergencije (sygnat sprzedazy), po-
twierdzajac tylko, jak bardzo stabe jest momentum na EURUSD.
Tego rodzaju sygnatéw sie nie ignoruje, aczkolwiek obecne po-
ziomy wejécia moga nie by¢ zbyt atrakcyjne. Proponujemy wa-
runkowy short EURUSD po 1,2570, S/L 1,2690, T/P 1,24.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy. Pierwsza potowa dnia uptyneta pod znakiem bez-
litosnej wyprzedazy polskich aktywéw - EURPLN ostabit sie o
ok. 1 grosz (co nalezy uzna¢ za najmniejszy wymiar kary), pod-
czas gdy rentownosci SPW skoczyly wzdiuz catej krzywej o
6-7 pb. Wyprzedaz dotkneta rynkéw obligacji na catym $wie-
cie, a cze$¢ walut rynkdw wschodzacych tracita ponad 0,5%.
Ruchy te mozna najprawdopodobniej przypisaé pozycjonowa-
niu przed wieczorng publikacje Minutes FOMC. Sama publikacja
juz okazata sie byé rozczarowaniem (brak nowych informagji) i
poza chwilowo podwyzszong zmiennoscia nie przyniosta isotnej
zmiany na polskim FX. Dzisiejszy dzien obfituje w publikacje, za-
rowno z kraju, jak i ze $wiata. Wydaje sie, ze dla ztotego najko-
rzystniejszg bedzie sytuacja, w ktérej pozytywnie zaskoczg dane
ze strefy euro i z Polski, a amerykanska inflacja okaze sig nizsza
od oczekiwan.

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 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

Woczoraj EURPLN drugi dzien z rzedu mocowat sie z dolnym
ograniczeniem range (4,21) i znéw te zmagania byly nieudane.
Dzieh odznaczyt sie na wykresie biatg Swiecg, ale wzrosty na-
lezy uznaé za w najlepszym wypadku skromne — kurs nie zdo-
tat powr6ci¢ ponad ztamang wczeséniej linie trendu wzrostowego.
Wypada nam powtorzy¢, ze grajacy range moga wcigz na obec-
nych poziomach kupowa¢ EURPLN i liczy¢ na przekraczajacy
100 pipséw zarobek. My do czasu ztamania range réwniez be-
dziemy w ten sposéb postepowaé. Jedno z dwéch warunko-
wych: long EURPLN po 4,2130, S/L 4,2050, T/P 4,2350; short
EURPLN po 4,2350, T/P 4,2130, S/L 4,2450.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.89 1.92 ON 1.6 2.1 EUR/PLN 4.2170
2Y 1.8935 1.94 1M 2.0 2.2 USD/PLN 3.3655
3Y 1.93 1.96 3M 2.0 2.2 CHF/PLN 3.5108

4Y 1.99 2.02

5y 208 211 FRA BID ASK

6Y 2.15 2.18 1x2 1.91 1.96 EUR/USD 1.2553
7Y 2.23 2.25 1x4 1.99 2.03 EUR/JPY 148.08
8Y 2.3 2.33 3x6 1.84 1.89 EUR/PLN 4.2200
)4 2.38 2.41 6x9 1.77 1.81 USD/PLN 3.3601
10Y 2.45 2.48 9x12 1.79 1.84 CHF/PLN 3.5103
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
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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
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mAsset Swap (bps) —IRS « Benchmark lip13 wrz 13 lis 13 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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowaé. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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.



