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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.) 22.11 291 313

14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) paz -0.6 -1.1(rn) 0.4

14:30 USA Dochody konsumentéw m/m (%) paz 0.4 0.2 0.2

14:30 USA Wydatki konsumentéw m/m (%) paz 0.3 -0.2 0.2

15:45 USA Chicago PMI (pkt.) lis 63.0 66.2 60.8

15:55 USA Podpisane umowy na sprzedaz doméw paz 0.8 0.3 -1.1
m/m (%)

16:00 USA Sprzedaz doméw na r.pierwotnym (tys.) paz 470 467 458

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. Przenosimy sie z publikacjami do Europy. Dzi§ zobaczymy dane o podazy pienigdza w
strefie euro, koniunkturg ESI oraz inflacje w Niemczech. Najblizsze dane o podazy pienigdza wprawdzie jeszcze
bez TLTRO, ale by¢ moze juz pod wptywem jego zapowiedzi. W najblizszym czasie szuka¢ bedziemy restartu
rynku kredytowego (obawiamy sie, ze szybko go nie odnajdziemy). Koniunktura ESI powinna pokaza¢ mniej wiecej
to, co PMI, a wiec wyhamowanie poprawy aktywnosci gospodarczej. Inflacja z kolei znajduje sie pod wptywem
nawisu nizszych ceny ropy (w EUR surowiec ten potaniat juz o kilkanascie procent), ktére dopiero w matym stopniu
przefiltrowaly sie przez ceny konsumentéw, a w kolejce czeka jeszcze dostosowanie cen innych no$nikéw energii,
ktére reaguja z opdznieniem.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Raczko (NBP): Ujemny wskaznik cen w Polsce mozna traktowac¢ jako zjawisko przej$ciowe.

m Radziwitt (MF): Dane o inflacji za pazdziernik przesuwajg prognozowany moment konca deflacji na poczatek
przysztego roku. Jednoczesnie resort finanséw podtrzymuje prognoze $redniorocznej inflacji w 2014 r. na poziomie
0,1 proc..

m USA: Wydatki konsumentéw w pazdzierniku wzrosty o 0,2 proc. miesigc do miesiaca, podczas gdy we wrzesniu
pozostaty bez zmian mdm.

m USA: Zaméwienia na dobra trwate w pazdzierniku wzrosty mdm o 0,4 proc., po tym jak we wrzesniu spadty o 0,9
proc. mdm.

m USA: Liczba oséb ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w ubiegtym tygodniu wzrosta do
313 tys. z 292 tys. tydzien wczesniej po korekcie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.743 0.003

stopy bez zmian 80% USAGB 10Y 0.000 0.000

obnizka 25 bps 20% POLGB 10Y 2.466 -0.038

PROGNOZA mBanku obnizka w Xll lub | Dotyczy benchmarkéw Reuters


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
-

USA: Rézga na Swieto Dziekczynienia.

Woczorajsza seria publikacji danych makro ze Stanéw Zjedno-
czonych okazata sig byé pasmem rozczarowan. Zaméwienia na
dobra trwate wprawdzie wzrosty w ujeciu miesigcznym (wbrew
oczekiwaniom), ale wszystkie kategorie bazowe (po wytgczeniu
Srodkéw transportu i zamoéwien wojskowych) zamiast rosnac
- spadly. Rozczarowanie nastepuje wprawdzie po dwéch
kwartatach bardzo solidnych wzrostow zamoéwien i dostaw,
ale sugeruje jednoczesnie, ze w IV kwartale nie zobaczymy
juz dwucyfrowych (lub prawie) dynamik inwestycji. Boomu
nie wida¢ réwniez w wydatkach konsumpcyjnych, ktérych
wzrost okazat sie¢ wprawdzie zgodny z oczekiwaniami, ale sg
to dynamiki bliskie $redniej z ostatnich lat i nizsze od $redniej
wieloletniej. Mozna oczekiwaé, ze wktad konsumpcji do PKB w
IV kwartale pozostanie umiarkowany i pozytywny.
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Il Prywatne inwestycje niemieszkaniowe
——Dostawy cywilnych ddébr inwestycyjnych z wyt. samolotéw

Realne wydatki konsumcyjne
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Czare goryczy przelaty dane o wigkszej aktualnosci, tj. wskaz-
niki koniunktury i cotygodniowe dane z rynku pracy. | tak:
nastroje konsumentow jak na razie w listopadzie rozczarowuja,
a czes¢ indeksdw sentymentu przedsigbiorstw minetfa juz swoje
maksima (wczorajszy przyktad to Chicago PMI); na domiar
ztego, liczba wnioskéw o zasitki po raz pierwszy od trzech (sic!)
miesiecy przekroczyta 300 tys. Ten ostatni odczyt nie powinien
by¢, nawiasem mowiac, postrzegany jako zly omen, jesien
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jest okresem o duzej zmiennosci, z ktdrg poprawki sezonowe
nie zawsze sobie radza, swoje dotozyt tez zapewne atak zimy
w pétnocno-wschodnich stanach USA. Summa summarum,
twarde dane potwierdzaja, ze tempo wzrostu gospodarczego z Il
i Il kwartatu nie zostanie utrzymane, a gospodarka pozostaje. ..
przecietna i nie generuje presji ptacowej i cenowej (wzrost
inflacji bazowej PCE to w pazdzierniku efekt zaokraglen).

Dynamika inflacji bazowej
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——Inflacja bazowa CPI = ——Inflacja bazowa PCE

Ostatnie zachowanie rynkéw finansowych sugeruje, Zze inwesto-
rzy juz by¢ moze wczesniej zywili niewielki sceptycyzm odnosnie
mozliwos$ci utrzymania tempa poprawy w sferze realnej amery-
kanskiej gospodarki. Po serii faktycznie stabszych danych scep-
tycyzm ten zyskat nowy garnitur zebdw, zwtaszcza ze 1) szyb-
kos¢ poprawy aktywnosci byta podejrzanie wysoka (i pojawia-
jaca sie raczej jako wyjatek niz reguta), 2) obnizka stdp procen-
towych w Chinach potwierdzita poniekad stabszy stan gospo-
darki niz witadze staraly sie oficjalnie komunikowa¢. Nie oznacza
to oczywiscie wejécia w tradycyjny juz soft patch na przetomie
roku. Sugeruje raczej nieco wolniejsze tempo wzrostu, co w po-
taczeniu z efektami bazowymi wygeneruje oczekiwania na wiek-
sz cierpliwo$¢ Fed w zakresie normalizacji polityki pienieznej.
Tradycyjnie juz oznacza to ptaszczenie krzywej dochodowosci i
stanowi (mate, ale jednak) wsparcie dla polskich obligacji (wiek-
sze wsparcie to juz kontekst krajowy i europejski).
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD kontynuowat wczoraj niewielkie umocnienie. W obec-
nej chwili mamy juz na wykresie 3 tadnie wypetnione biate
Swiece, a analiza techniczna wskazuje (patrz odpowiednia czes$¢
raportu), ze cele korekty by¢ moze nie zostaty jeszcze osig-
gniete (rozsadnie jest postawi¢ na 1,2560-600). Powodem ko-
rekty byly przede wszystkim stabsze dane z USA (patrz sekcja
analizy), bo kontekst europejski pozostat bez zmian (spadajgce
rentownosci obligacji, kontynuacja oczekiwan na zakupy akty-
woéw, potwierdzona zresztg przez Vitora Constancio). Byé moze
orbicie europejskiej natozyto sie jeszcze dodatkowo kilka kwe-
stii 1) szum w danych kursowych (nie raz zdarzato sig, ze po
znaczacych spadkach EURUSD juz korygowat sie, a rentowno-
§ci spadaty), 2) silny popytu na obligacje i gietdy strefy euro z
zagranicy. Dzi§ czekamy przede wszystkim na decyzje OPEC
(oczekiwania twardo obstawiajg brak ograniczenia podazy) oraz
dane o podazy pienigdza ze strefy euro oraz CPl w Niemczech.
Stabsze dane, a wigc stabszy europejski filar EURUSD moze
konczyé korekte wzrostowg, zwtaszcza ze biezgce poziomy sg
atrakcyjne technicznie dla graczy poruszajacych sie z trendem.

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

—Zmiana netto
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EURUSD technicznie

Niewielka korekta wzrostowa nabiera tempa. Notowania na wy-
kresie dziennym wychynety ponad MA30 i dotarty juz do gor-
nego ograniczenia kanatu, oscylator prawie dywerguje (prawie
réwne minima kursowe, znaczgce wyzsze minima na oscylatro-
rze). Tymczasem, na wykresie 4h kurs przetamat MA55 (i pod-
rzedne Fibo). Nie wida¢ symptomoéw zatrzymania tego ruchu,
ale dostrzegamy tez potencjat obecnie testowanej strefy oporéw.
Naszym celem jest wprawdzie 1,2560 (38,2% Fibo - teoretyczny
zasieg korekty), ale korzystamy z okazji juz teraz i zarzadzamy
sprzedaz EUR po 1,2510 ze S/L 1,2610 i T/P na 1,2400.

Wsparcie Opor

1,2358 1,2684
1,2043 1,2560
1,1877 1,2483
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN relatywnie stabilny w przedziale 4,17-18. Okazuje sie,
ze serie miniméw lokalnych oraz taktyka lokalnych inwestorow
ukierunkowana na pokrywanie dtugich pozycji w PLN wtasnie na
tych poziomach okazaly sie (na razie) skutecznym wsparciem.
Do dalszego ruchu w dét potrzebny jest nowy impuls (5-10 letnie
obligacje w zasadzie tez utknety blisko dotkow ostatnich prze-
dziatéw zmiennosci). Korzystna decyzja OPEC (brak ogranicze-
nia podazy), dalsze rozgrywanie scenariusza chinskiego osta-
bienia oraz prawdopodobne dalsze przewarto$ciowanie oczeki-
wan na zacie$nienie w USA sg juz przynajmniej czeSciowo wy-
cenione. Zblizamy si¢ do nowego okresu publikacji krajowych,
ktére w grudniu nie pokazg poprawy koniunktury. Moze to ozna-
czaé, ze chwilowo zblizamy sie takze do kresu szybkiego umoc-
nienia ztotego. Warunkiem koniecznym jest jednak jasny prze-
kaz RPP odnos$nie obnizki stop (np. juz w grudniu). W przeciw-
nym wypadku kontekst europejski moze by¢ przewazajacy.

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.
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EURPLN technicznie

Po serii spadkdéw przyszedt czas na konsolidacje tuz pod MA200
/ FIBO 38,2% (4,1820/36). Wczorajszy dzien odznaczyt sie
wprawdzie biatg Swieca, ale jest ona niewielka, a notowania w
ciggu dnia bez wigkszych probleméw ograniczat wspomniany
wyzej splot oporéw. Na 4H standardowy setup - zamknigcie po-
nizej Bollingera, a potem stabilizacja i dojscie do MA14 tamze.
Jak wspominaliémy, gra na ,stary range” jest atrakcyjna, szcze-
gdlnie ze ponizej ostatnich miniméw rozposciera sie geste pole
minowe rozmaitych miniméw i maksiméw lokalnych. Na razie
pozostajemy poza rynkiem - sygnatéw odwrocenia wcigz brak,
poziomy atrakcyjne dla shorta znajdujg sie wiele figur wyzej
(albo nizej).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.77 1.80 ON 1.9 2.2 EUR/PLN 4.1800
2Y 1.7475 1.79 1M 1.9 2.1 USD/PLN 3.3546
3Y 1.77 1.80 3M 1.9 2.1 CHF/PLN 3.4761

4Y 1.83 1.86

5y 19 18 FRA__BID _ASK

6Y 1.96 1.99 1x2 1.93 1.98 EUR/USD 1.2505
7Y 2.03 2.06 1x4 1.92 1.98 EUR/JPY 147.21
8Y 21 2.13 3x6 1.75 1.81 EUR/PLN 41776
)4 217 2.20 6x9 1.61  1.67 USD/PLN 3.3406
10Y 2.24 2.27 9x12 1.61 1.67 CHF/PLN 3.4745
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
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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 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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