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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

24.11.2014 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

10:00 GER Indeks Ifo - oczekiwania (pkt.) lis 98.3 98.3 99.7
10:00 GER Indeks Ifo - sytuacja biezaca (pkt.) lis 107.9 108.4 110.0
10 00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) paz 21 21 1.6 2.3
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) paz 11.3 11.4 11.5 11.3
14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) lis 21 21 241
14:30 USA PKB kw/kw drugi (%) Q3 3.3 3.5 3.9
15:00 USA Indeks CaseShiller r/r (%) wrz 4.7 5.6 4.9
16:00 USA Koniunktura konsumencka CB (pkt.) lis 95.8 94.1 (r) 88.7
14 30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 22.11 291
14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) paz -0.6 -1.1(rn)
14:30 USA Dochody konsumentéw m/m (%) paz 0.4 0.2
14:30 USA Wydatki konsumentéw m/m (%) paz 0.3 -0.2
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) lis 63.0 66.2
15:55 USA Podpisane umowy na sprzedaz domoéw paz 0.8 0.3

m/m (%)
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.pierwotnym (tys.) paz 470 467
9 55 GER Stopa bezrobocia (%) lis 6.7 6.7
10:00 EUR M3 r/r (%) paz 2.6 25
11:00 EUR ESI (pkt.) lis 100.3 100.7
14:00 GER CPI t/r (%) lis 0.6 0.8
0 30 JAP Stopa bezrobocia (%) paz 3.6 3.6
0:30 JAP CPlt/r (%) paz 3.0 3.2
0:50 JAP Produkcja przemystowa m/m (%) paz -0.5 2.9
10:00 POL PKB r/r (%) Q3 3.3 3.3 3.3
11:00 EUR CPI t/r (%) lis 0.3 0.4
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne (%) 0.2 0.2 0.2

Dzi$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Ze wzgledu na Swieto Dziekczynienia czes$¢ publikacji ze Stanéw Zjednoczonych zostata
przesunieta z czwartku i pigtku na dzien dzisiejszy, stad kumulacja danych z USA. Cotygodniowe dane z rynku pracy
powinny pokazac¢ stabilizacje liczby wnioskéw na zasitki na bardzo niskim (ponizej 300 tys.) poziomie. Zaméwienia
na dobra trwate w pazdzierniku najprawdopodobniej spadty, ale jest to konsekwencja zamdwien transportowych,
typowo wahliwych, kategorie bazowe powinny bowiem notowaé solidne wzrosty. Dane o wydatkach i dochodach
konsumentéw powinny z kolei przynie$¢ odreagowanie stabego wrzesnia (w $lad za sprzedazg detaliczng - tu réw-
niez jednak niskie ceny paliw powstrzymujg wzrost nominalnych wydatkéw konsumpcyjnych), a takze rewizje w gére
odczytéw za Il kwartat (zgodnie z tym, co pokazata wczorajsza rewizja PKB). Ostatnim z regionalnych wskaznikéw
koniunktury za listopad bedzie ten z okregu Chicago (oczekuje sie nieznacznej korekty wystrzatu w zesztym mie-
sigcu). Wreszcie, dzien zakoncza dane z rynku nieruchomosci, ktére powinny potwierdzi¢ jego nieztg forme (wzrost
sprzedazy).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Belka: Deflacja pokazuje, ze jest przestrzen do dalszego obnizania stép procentowych.

m Chojna-Duch: W sytuacji duzej niepewnosci, rozwazna i umiarkowana polityka pienigzna pozostaje istotng war-
toscig dla polskiej gospodarki i jest jej cecha wyrdzniajaca. Wartoscig jest rowniez wcigz istniejaca przestrzen do
ztagodzenia polityki pieniezne;.

m Rzonca: Dalsze obnizenie stop procentowych banku centralnego ponizej 2 proc. bytoby szkodliwe dla stabilnosci
systemu finansowego i gospodarki.

m GUS: Sprzedaz detaliczna w pazdzierniku wzrosta o 2,3 proc. w poréwnaniu z analogicznym okresem 2013 roku,
a mdm wzrosta o 4,2 proc.

m USA: Produkt Krajowy Brutto wzrést w 1l kwartale 2014 roku o 3,9 proc. SAAR kdk.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.775 -0.001

stopy bez zmian 80% USAGB 10Y 2.259 -0.009

obnizka 25 bps 20% POLGB 10Y 2.482 -0.046

PROGNOZA mBanku obnizka w Xl lub | Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dane o sprzedazy detalicznej bez przetomu.
Wociaz zalewa nas deflacja.

Sprzedaz detaliczna wzrosta o 2,3% w pazdzierniku (1,6%
poprzedni), co jest rezultatem zgodnym i z nasza prognoza,
i z konsensusem rynkowym. Jakkolwiek wynik jest zgodny z
konsensusem, kompozycje nalezy uzna¢ za raczej stabg. Wy-
soka sprzedaz utrzymata sie dzigki wysokim zakupom zywnosci
(dynamika zblizona do tej sprzed miesigca), mniejszej dyna-
mice sprzedazy samochodéw (znéw na minusie), niewielkim
przyspieszeniu sprzedazy odziezy i obuwia (temperatura tem-
peratura, ale przyspieszenie jest liche i dynamika tej sprzedazy
plasuje sie ponizej poziomdéw z miesiecy letnich). Rozczarowata
takze sprzedaz RTV i AGD, a takze kategoria ,pozostate” (w
obu przypadkach widzimy zwigzek z rynkiem nieruchomosci).
Zaskoczenia pozytywne i negatywne rozpatrujemy w kontekscie
odchylen od (skorygowanego) wzorca sezonowego i prostej
arytmetyki dni roboczych. Skoro zaskoczen pozytywnych nie
ma, momentum w gospodarce pozostaje stabe i nie widac¢
na horyzoncie sygnatdéw przyspieszenia konsumpciji towaréw.
Nieco lepsze wskazniki ,po wytgczeniach” traktujemy w tym
miejscu na razie jako szum.

Dynamika sprzedazy detalicznej (ceny biezace)
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———Sprzedaz detaliczna ogétem
——Po wytaczeniu zywnosci i paliw

——Po wytaczeniu zywnosci, paliw i samochoddéw

Stowo osobnego komentarza nalezy sie efektom cenowym. W
calym agregacie ceny spadajg o 1,4% w ujeciu rocznym. Po
wytgczeniu paliw i zywnosci (a wiec niejako egzogenicznych
kotwic dla cen wzglednych) notujemy ujemna inflacje na
poziomie -2,2%. Spadajace ceny sprawiajg, ze sprzedaz realna
jako tako sig trzyma, jednak wktad de facto tego statystycznego
czynnika ro$nie w czasie, co moze oznaczac¢ rychte problemy
przedsigbiorcow, o ile polityka cenowa nie ulegnie zmianie oraz
problemy odktadania w czasie wydatkéw konsumenckich na do-
bra trwate (przy wcigz realnie wysokich stopach procentowych).
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I Efekt cenowy mmEm Sprzedaz nominalna =——Sprzedaz realna

Na biezacym etapie przedsigbiorstwa rezygnujg prawdopodob-
nie z marz (lub tng koszty), co w przypadku kontynuacji spad-
kowej tendencji w cenach moze w koncu negatywnie odbi¢ sie
na ptacach nominalnych (lub zatrudnieniu). Sytuacja nie jest
by¢é moze alarmujaca, jednak powoli gospodarka dryfuje w kie-
runku réwnowagi ze spadajacymi cenami. Jak pisaliémy nie raz
komentujgc ceny producentéw, przydatby sie jednorazowy im-
puls w postaci ostabienia ztotego (skokowego i znaczacego),
ktéry umozliwitby korekte cen w goére na ciasnym przeciez juz
rynku oraz pobudzit eksport (czy przynajmniej jego ziotowe
przychody), generujac nieco wiecej luzu cenowego dla przedsie-
biorcow. W otoczeniu europejskiego QE ostabienia ztotego nie
da si¢ osiagna¢ inaczej niz przez obnizki stop procentowych. Z
tego powodu o nich nie zapominamy i wskazujemy na wznowie-
nie cyklu obnizek stop w Polsce. W tym scenariuszu wsparcie
powinny otrzymaé réwniez polskie obligacje.
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EURUSD fundamentalnie

Kolejny dzieh z mocniejszym euro, cho¢ efekty piatkowej niespo-
dzianki ze strony Draghiego wcigz jeszcze nie zostaty w petni
skorygowane (na chwile obecng moze w 60%). W ciagu dnia do-
lara wsparty wprawdzie lepsze dane o PKB (korekta w gore od-
czytu, lepsza struktura wzrostu, nieco lepsze perspektywy na IV
kwartat), ale sesja amerykanska nalezata juz do euro (wzrost o
prawie jedng figure) — korekcie zapewne pomogty gorsze dane o
nastrojach konsumenckich, ale szybki rzut oka na inne pary wa-
lutowe wskazuje, ze czynnik dolarowy nie byt tutaj dominujacy.
Wielokrotnie wskazywali$my, ze pozycjonowanie rynku w odnie-
sieniu do EURUSD sprzyja szybkim, gwattownym, z pozoru nie-
uzasadnionym korektom w gére. Dzi$ seria odczytéw ze Stanéw
Zjednoczonych, z ktérych najistotniejsze bedg zapewne dane o
zamoéwieniach na dobra trwate i inflacji PCE o 14:30 czasu pol-
skiego.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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—Zmiana netto -+ Zmiana EURUSD

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

Niewielka korekta wzrostowa nabiera tempa. Notowania na wy-
kresie dziennym wychynety ponad MA30, oscylator prawie dy-
werguje (prawie rowne minima kursowe, znaczace wyzsze mi-
nima na oscylatrorze). Tymczasem na wykresie 4h kurs probuje
tama¢ MA5S5 (i podrzedne Fibo). Nie wida¢ symptomow zatrzy-
mania tego ruchu (oscylator ma sporo migejsca na ruch w gére), a
wiec nie zamierzamy sie podktadaé, cho¢ wczesniej wskazywa-
lismy 1,2479/83 jako dogodne poziomy dla pozycji short. Prze-
suwamy cel do 1,2560 (38,2% Fibo i gorne ograniczenie kanatu
na dziennym) i tam witasnie ordynujemy sprzedaz EUR ze S/L

1,2610.
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Duze umocnienie ztotego: EURPLN rozpoczat dzien w okolicy
4,20, a w sesji amerykanskiej stukneto 4,1750. Umocnienie to
jest tym bardziej imponujace, ze wydarzyto sie wbrew regional-
nym tendencjom (ostabienie forinta i liry). Na umocnienie zto-
tego ztozyto sie najprawdopodobniej kilka czynnikéw: ztamanie
waznego technicznego poziomu, jakim byto dolne ograniczenie
kilkutygodniowego zakresu wahan; cheé ,wymuszania” przez ry-
nek obnizek stop proc. (cze$¢ cztonkéw RPP wigcznie z Belkg
obawia sie mocnego zitotego i taki obrét wydarzen wyraZznie im
sprzyja przed najblizszym posiedzeniem); wysoki dysparytet re-
alnych stép procentowych wzgledem strefy euro; rozgrywanie
strategii long PLNHUF, PLNTRY i PLNCZK przez niektérych in-
westoréw; intensyfikacja oczekiwan na dziatanie ze strony EBC.
Tym niemniej, skala umocnienia ztotego w ostatnich dniach jest
niewielka (ok. 1,5% - nie dajmy sie ponie$¢ emocjom!) i nie impli-
kuje ruchéw po stronie polityki pienieznej (ale wspiera oczekiwa-
nia). Dzi§ dzien z calg serig danych ze Stanéw Zjednoczonych
i nie wydaje sie, aby mogty one ztotemu zaszkodzié. Istotniej-
sze wydaje si¢ to, ze dla wielu graczy obecne poziomy stanowig
naturalne miejsce do zajecia pozycji long EURPLN, co sprzyja
korektom w gore.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktdrej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujg dziatanie specyficznych
czynnikdw krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.

09/10/14  10/10/14  11/10/14
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EURPLN technicznie

Na brak momentum juz nie narzekamy. Na dziennym notowania
gtadko minety Fibo i MA200, na gestszym interwale 4h obserwu-
jemy swobodny spadek przy przecinajgcych sie srednich (MA30
juz mieneto MA200, MA55 wiasnie sie przecina), co stanowi
atrakcyjny setup dla maszyn i algorytméw. Kusi gra na ,stary
range” (okolice 4,16-17 to wrecz pole minowe miniméw i maksi-
moéw lokalnych), ale na razie trudno$¢ w ustaleniu S/L zacheca
nas do obserwacji, jako ze z uwagi na mozliwo$¢ zmiany pozycji
tylko raz (rano) nie jestedémy w stanie reagowac na biezaco na
zmiany temperatury rynku.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.805 1.84 ON 1.9 2.2 EUR/PLN 4.1916
2Y 1.7675 1.82 1M 1.9 2.1 USD/PLN 3.3706
3Y 1.81 1.84 3M 1.8 2.0 CHF/PLN 3.4859

4Y 1.87 1.90

5Y 194 197 FRA BID ASK

6Y 2.01 2.04 1x2 1.87 1.92 EUR/USD 1.2474
7Y 2.07 2.10 1x4 1.92 1.95 EUR/JPY 147.14
8Y 2.14 217 3x6 1.79 1.84 EUR/PLN 4.1738
QY 2.21 2.23 6x9 1.67 1.72 USD/PLN 3.3486
10Y 2.28 2.31 9x12 1.68 1.73 CHF/PLN 3.4704
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
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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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowaé. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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.
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