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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 47.6
9:00 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) lis 48.5 48.3 49
9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) lis 51.5 51.4 50.0
9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt.) lis 54.5 54.4 52.1
10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt.) lis 50.9 50.6 50.4
10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) lis 52.4 52.3 51.3
14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) paz 2.0 1.8 4.2 1.6
14:00 POL PPI r/r (%) paz -1.2 -1.2 -1.6 -1.2
14:00 POL Minutes RPP lis

14:30 USA CPI r/r (%) paz 1.6 1.7 1.7
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 15.11 283 293 (r) 291
15:45 USA PMI w przemysle flash (pkt.) lis 56.3 55.9 54.7
16:00 USA Philly Fed (pkt.) lis 18.5 20.7 40.8
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) paz 5.15 5.18 (r) 5.26
16:00 EUR Koniunktura konsumencka lis -10.7 -11.1 -11.6
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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 raporty GUS o stanie koniunktury konsumenckiej i bizne-
sowej w listopadzie. Powinny one pokazac¢ stabilizacje nastrojow w gospodarce. Dzi$ réwniez zostang opublikowane
dane na temat wynikéw finansowych przedsigbiorstw w Ill kwartale.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Belka: Wciaz jest przestrzen do cigcia stép procentowych.

m Zielinska-Gtebocka: RPP nie moze dopusci¢ do tego, aby utrwalit sie trend deflacyjny, poniewaz walka z deflacja
jest bardzo ciezka. Rada musi sie takze zastanowi¢ nad tym, co zostawi "w spadku” kolejnej RPP, aby Rada nastep-
nej kadencji miata bardziej komfortowa sytuacje.

m NBP: Z opisu dyskusji na listopadowym posiedzeniu RPP wynika, ze zgtoszono wnioski o obnizenie podstawo-
wych stép procentowych NBP: o 1,00 pkt proc., 0 0,50 pkt. proc. oraz o 0,25 pkt. proc. Zaden nie zostat przyjety.

m GUS: Produkcja przemystowa w pazdzierniku wzrosta o 1,6 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem
wzrosta o 3,5 proc.

m EUR: Indeks PMI composite wyniést w listopadzie 51,4 pkt. wobec 52,1 pkt. na koniec poprzedniego miesigca
(wstepne wyliczenia).

m USA: Ceny konsumpcyjne (CPI - consumer price index) w USA w pazdzierniku pozostaty bez zmian mdm.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.000 0.000

stopy bez zmian 80% USAGB 10Y 2.340 0.002

obnizka 25 bps 20% POLGB 10Y 2.656 -0.061

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dane o produkcji przemystowej potwierdze-
niem neutralnego momentum w gospodarce.

W pazdzierniku produkcja przemystowa wzrosta o 1,6% r/r
po 4,2% wzroscie we wrzesniu (zgodnie z oczekiwaniami
analitykéw i naszg prognoza, wynoszacymi ok. 2%). W ujeciu
odsezonowanym wzrost byt podobny do tego w poprzednim
miesiacu i wyniést 1,5%. Wynik taki interpretujemy jako potwier-
dzenie neutralnego momentum w polskim przemys$le (nasza
ulubiona miara, czyli $rednia ruchoma dynamik m/m wynosi
efektywnie zero). Wzrost zanotowano w 20 spos$rod 34 sekcji.
Sekcje wzrostowe to w wigkszosci sekcje eksportowe. Dotuja
natomiast takie sekcje jak produkcja koksu i produktéw ropy
naftowej, czy energetyka (efekt cieptego pazdziernika), a takze
produkcja sprzetu transportowego, najsilniej dotknieta przez
zatamanie popytu za wschodnig granicg Polski.

Momentum produkcji przemystowej
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Naszg diagnoza pozostaje, ze gospodarka polska by¢ moze
przeszta przez najdotkliwsza faze usterki cyklu, jednak na bar-
dziej dynamiczne ozywienie trzeba bedzie jeszcze poczekac.
Ptaskie momentum w gospodarce implikuje, ze dno cyklu w
danych PKB r/r powinno wypas¢ na przetomie roku (IV kwartat
2014 i | kwartat 2015, kiedy efekty bazowe beda najsilniejsze).
Ciggle tez przedsigbiorstwa nie sg w stanie narzuci¢ wyzszych
cen odbiorcom, co niekorzystnie wptywa na ich marze i moze
hamowa¢ dynamike inwestycji. Nie wida¢ réwniez rosnacej
presji kosztowej (a moze nawet wprost przeciwnie).

Produkcja budowlano-montazowa spadta w ujeciu rocznym o
1% (po wytgczeniu czynnikow sezonowych zanotowano spadek
0 0,2% r/r i wzrost 0 0,9% m/m), ponizej prognoz wskazujg-
cych na skromny wzrost. W szerszej perspektywie wida¢, ze
produkcja budowlano-montazowa przezywa stagnacje i nie
zrealizowaly sie nadzieje, ze wsparcia sektorowi budowlanemu
udzieli perspektywa wyboréw samorzadowych. Tak si¢ jednak
nie stato i powodu ku temu sg jasne ex post (z poréwnania
poprzednich wyboréw wynikato, Ze nie ma istotnego staty-
stycznie efektu wyborczego) — przedwyborcze inwestycje
samorzadow sg z reguty niewielkie, a prace roztozone w czasie
— efekt ten niknie w ogoélnym stanie sektora. Wydaje sie, ze na
wigkszy wzrost aktywnosci budowlanej mozna liczy¢ dopiero w
marcu / kwietniu 2015 roku, kiedy to rozpoczng sie inwestycje
finansowane z nowej perspektywy UE, na ktére przetargi sg
wiasnie rozstrzygane.
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——Produkcja budowlano-montazowa r/r

Produkcja po wytaczeniu czynnikéw sezonowych i kalendarzowych r/r

Ceny producentéw zmalaty w ujeciu rocznym o 1,2% r/r (zgod-
nie z oczekiwaniami) wobec spadku o 1,6%, przyspieszenie
wynika jednak wytgcznie z efektu bazy statystycznej. Faktycznie
— ceny w przetworstwie pozostajg na solidnym minusie — nie
wida¢ najmniejszych oznak odwrécenia proceséw dezinfla-
cyjnych. Polscy producenci tkwig — i powtarzamy to od wielu
miesiecy — w ztej, deflacyjnej réwnowadze, w ktoérej (ze wzgledu
na otoczenie i presje konkurencyjng) zaden indywidualny gracz
nie ma dostatecznej sity i bodzcéw do samodzielnego ustalenia
i podwyzek cen. W takich warunkach, szczegélnie biorgc pod
uwage mocne wzrosty ptac nominalnych i stabilno$¢ wielu
sktadnikow kosztow, kompresji ulegaja marze producentéw, a
oczekiwania dryfujg w strone deflacji (na co wskazujg wyniki
badan koniunktury GUS i NBP). Sytuacja taka moze réwniez
w perspektywie kilku kwartatéw negatywnie wptywac na skton-
no$¢ przedsiebiorstw do podejmowania inwestycji. Wydaje
sig, ze wyrwanie sektora z takiej rownowagi jest niemozliwe
bez silnego egzogenicznego szoku. Wiemy, ze nie bedzie to
wzrost cen surowcéw, a USDPLN jest praktycznie nieistotny z
punktu widzenia wigkszos$ci eksporteréw i importeréw. Dlatego
tez jedynie skokowe (kilkuprocentowe) ostabienie EURPLN
mogtoby tutaj poméc. Doprowadzenie to tego wymagatoby
jednak prawdopodobnie zdecydowanych dziatan na rzecz
odblokowania kanatu kursowego polityki pieniezne;.
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——Ceny w przetwérstwie przemystowym w ujeciu bazowym
Kurs EURPLN (prawa 0$)
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Ciagle widzimy znaczng przestrzen do obnizek stép w Polsce
(RPP odrzucita w listopadzie wnioski o 25, 50 i 100pb obni-
zek). Tylko pat decyzyjny i problemy komunikacyjne stojg za
ostatnim brakiem obnizki. Myslimy, ze docelowo czynniki eu-
ropejskie (cho¢ strefa euro uniknie recesji, pozostang czynniki
strukturalne), ujemna inflacja i ryzyko (naszym zdaniem niesy-
metryczne), ze ziloty bedzie za mocny aby stymulowaé polski
eksport skutkowaé beda wznowieniem obnizek stép w Polsce.
Kiedy do tego dojdzie? Jestesmy bezradni w zgadywaniu, czy
bedzie to grudzien, czy styczen. Naszym zdaniem zawazg
niuanse komunikacyjne, a nawet nie dane.

Strefa euro: duza negatywna niespodzianka
w danych PMI, nieubtaganie zbliza sie euro-
pejskie QE.

Po pozytywnym zaskoczeniu w poprzednim miesiacu nastroje
analitykéw i uczestnikdéw rynku przed listopadowymi raportami
flash byty juz bardziej optymistyczne. Tym niemniej, nie udato
sie osiggna¢ nawet oczekiwanej przez wiekszos¢ prognozu-
jacych stabilizacji indekséw PMI. Indeks w przemysle strefy
euro spadt z 50,6 do 50,4, w ustugach za$ z 52,3 do 51,3. Tym
samym, o koniunkturze w strefie euro trudno méwi¢ inaczej, jak
o kompletnej stagnacji — odczyty za pazdziernik i listopad sg
spojne z tempem wzrostu gospodarczego (kw/kw) na poziomie
0,1% i nie mozna wykluczyé nawet kontrakcji w IV kwartale.
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O ile staby wynik Francji nie zaskakuje, o tyle niemieckie dane
nalezy uzna¢ juz za zwyczajnie kiepskie: indeks dla przemy-
stu znalazt si¢ z powrotem na granicy 50 pkt, a koniunktura w
ustugach, do tej pory wykazujgcych solidne wzrosty, spadta do
najnizszego od lipca 2013 r. poziomu. Co wiecej, nawet wynik
Niemiec i Francji nie ttumaczy tak istotnego pogorszenia sen-
tymentu w europejskich ustugach i mozna spodziewa¢ sie, ze
zatamanie w sektorze ustug we Wioszech stanowi brakujacy
element uktadanki. Strefa euro widziana oczami ankietowanych
to kraina anemicznego popytu, funkcjonujaca w niesprzyjaja-
cym otoczeniu (stabo$¢ zamoéwien eksportowych i krajowych,
rowniez w ustugach). Hamowanie gospodarki sprawia réwniez,
ze niewykorzystanie czynnikdw produkcji i mocy produkcyjnych
pozostaje bardzo duze — wzrost zatrudnienia wyhamowat do
zera, zalegtosci produkcyjne spadajg za$ w najszybszym tem-
pie od czerwca 2013 roku. Europejskie firmy funkcjonujg réw-
niez w $rodowisku silnie dezinflacyjnym — presja kosztowa zmie-
rza szybko do zera, zas tempo spadku cen wyrobéw gotowych

mBank.pl

i ustug znajduje sie blisko wieloletnich rekordéw odnotowanych
w poprzednim miesigcu.
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——Niemcy ——Strefa euro ——Wilochy Francja

PMI w ustugach
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——Niemcy ——GStrefa euro ——Francja Wiochy

Systematyczne (aczkolwiek powolne) pogorszanie sie koniunk-
tury i trwajgca dezinflacja w strefie euro nie zdejmujg ani o krzte
presji z EBC. Ostatnie sygnaty z banku (poczgwszy od konferen-
cji prasowej Draghiego po ostatnim posiedzeniu, a skonczywszy
na wypowiedziach réznych przedstawicieli EBC w mijajacym ty-
godniu) wskazuja w sposob jasny, ze w tonie Rady Gubernato-
réw istnieje konsensus co do mozliwoéci wprowadzenia dodat-
kowych instrumentéw w celu stymulacji gospodarki i osiagniecia
celu na bilansie banku. Rozszerzenie programu skupu aktywow
w pierwszej kolejnosci o obligacje korporacyjne, a pézniej sa-
morzgdowe i rzgdowe, wydaje si¢ w obecnych warunkach co-
raz bardziej prawdopodobne, szczegdlnie, ze kazdy z tych kro-
kéw wydaje sie by¢ zgodny z prawem i statutem EBC (przynaj-
mniej w opinii samego jego kierownictwa). Czy stanie sie to juz
w grudniu? Najprawdopodobniej nie, nie wiadomo bowiem jakie
jest zaawansowanie tych instrumentéw i czy opdznienie w luzo-
waniu nie jest cena, jaka Draghi ptaci za pacyfikacje jastrzebio
nastawionych czionkéw Rady Gubernatordw, ale granie przeciw
EBC nie ma w tej chwili najmniejszego sensu.

IS I I———_———,—
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD zaskakujgco stabilny, pomimo wyjgtkowo niekorzyst-
nego dla strefy euro uktadu niespodzianek we wczorajszych da-
nych. Zrekapitulujmy: dane o PMI ze strefy euro zaskoczyty ne-
gatywnie, przy wielu niezbyt optymistycznych szczegoétach ra-
portéw (wiecej czytaj w sekcji analiz); amerykanska inflacja oka-
zata sie by¢ wyzsza od oczekiwan; dane o koniunkturze ze Sta-
néw Zjednoczonych mozna okreéli jako mieszane, ale 20-letni
rekord indeksu Philly Fed powinien zrobi¢ wrazenie na rynku.
Pomimo tego wszystkiego, EURUSD zamknat sie praktycznie na
poziomie otwarcia (wahania w ciggu dnia to mniej wiecej 0,7 fi-
gury, a wiec niezbyt duzo). Wydaje sie, ze dla dalszych spadkéw
EURUSD kluczowe jest wygenerowanie sie wiekszych oczeki-
wan na dziatania ze strony EBC, by¢ moze juz w grudniu. To
jest jednak nieprawdopodobne, o ile inflacja w strefie euro nie
zaskoczy w przysztym tygodniu negatywnie. Tym niemniej, nad
EURUSD ,wisi” wcigz grozba EBC i istotna korekta wzrostowa, o
ktérej wspominalisSmy, jest po wczorajszych publikacjach znacz-
nie mniej prawdopodobna. Dzi$ dzieh bez danych, ale z wysta-
pieniem Draghiego rano.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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mZmiana koszyka* EUR

11/14/2014 11/19/2014
mmZmiana koszyka* USD
+=«Zmiana EURUSD

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

—Zmiana netto
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EURUSD technicznie

EURUSD wcigz walczy z gérnym ograniczeniem kanatu spadko-
wego na dziennym, a my przy tej okazji sprzedalismy EURUSD
(short po 1,2570, obecnie ITM 22 pipsy). Momentum wzrostowe
jest stabe, wrecz anemiczne i cho¢ ,,co nie chce rosngé, bedzie
spadac¢” nie jest zbyt rygorystycznym rozumowaniem, jest tez
atrakcyjne. Dywergencja na 4H rozwineta sie bez przeszkéd. Od
goéry kursu strzega $rednie (MA200 na 4H, BoIMA30 na dzien-
nym) i gérne ograniczenie kanatu wzrostowego. Wsparcia to w
pierwszej kolejnosci MAS5 i linia trendu wzrostowego na 4H.
Czekamy na rozwoj sytuaciji.

Wsparcie Opor

1,2490 1,2886
1,2358 1,2680
1,2200 1,2600
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy. Pomogty zaréwno gorsze dane ze strefy euro
(ostabienie wspdlnej waluty do koszyka), jak i ogdlnie lepszy
sentyment na rynkach obligac;ji i, ogélnie, do rynkéw wschodza-
cych (tendencja do wyptaszczania krzywych rentownos$ci jest
powszechna). Wreszcie, swojg cegietke dotozyta dos¢ udana
akcja zamiany obligacji i dos¢ gotebie komentarze cztonkéow
RPP (zwtaszcza Belki, deklarujgcego otwartg furtke do dal-
szych cie¢ stop procentowych), ktére dodatkowo poprawity sen-
tyment na rynku Fl. Ztoty pozostaje pod wptywem przeciwstaw-
nych tendencji (dobry sentyment pod adresem rynkéw wscho-
dzacych i atrakcyjne, wysokie, realne stopy procentowe vs. nie-
cheé dla umocnienia ztotego ze strony czynnikéw oficjalnych, tj.
MF i NBP) i mato prawdopodobny jest w najblizszym czasie po-
wrot ponizej 4,20. Przy obecnych poziomach powinno sie obja-
wi¢ wielu sprzedajacych PLN (kupujacych EURPLN). Dzisiejszy
dzien raczej bez istotniejszych wydarzen (brak waznych publika-
cji w kalendarzu).

Czynnik krajowy* w EURPLN
-0.6

-0.7 1
0.8
-0.9
-1
1.1 1

-1.2

07/07/14 08/07/14 09/07/14 10/07/14 11/07/14
* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujg dziatanie specyficznych
czynnikow krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.

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

EURPLN probuje okolice 4,21 (co zresztg zapewnito nam po-
zycje long — w ktérg weszlismy po 4,2130, T/P na 4,2350, S/L
na 4,20), na razie bez wigkszego powodzenia. Wiele wprawdzie
wskazuje na kontynuacje spadkéw EURPLN (ztamanie trendu
wzrostowego, wczesniejsza dywergencja na dziennym, przetfa-
manie $rednich na 4H), ale temu ruchowi wyraznie brakuje mo-
mentum. Liczymy réwniez na wieksza site popytu w obecnych
okolicach, ktéra pozwoli kursowi na ponowny atak na gérne
ograniczenie range.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.86 1.89 ON 1.8 2.1 EUR/PLN 4.2155
2Y 1.855 1.91 M 2.0 22 USD/PLN 3.3680
3Y 1.89 1.92 3M 1.8 21 CHF/PLN 3.5094

4Y 1.95 1.98

5Y 202 205 FRA BID ASK

6Y 209 212 1x2 1.91 1.96 EUR/USD 1.2538
7Y 217 2.20 1x4 1.95 2.00 EUR/JPY 148.18
8Y 225 227 3x6 1.86 1.90 EUR/PLN 4.2122
)4 2.31 2.35 6x9 1.73 1.78 USD/PLN 3.3591
10Y 239 242 9x12 1.74 1.79 CHF/PLN 3.5048
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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 pozostaja w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowaé. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggnigcia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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.



