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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

tel. +48 22 829 01 83 2:00 CHN PMI w przemysle (pkt.) lis 50.5 50.8 50.3
marcin.mazurek@mbank.pl 9:00 POL  PMIw przemysle (pkt.) lis 52.0 51.0 51.2
) Lo 9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.) lis 47.7 47.6
Zgw‘f"k'e""'cz 9:55 GER  PMIw przemysle finalny (pkt.) lis 50.0 50.0
tel. +48 22 526 70 34 10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) lis 50.4 50.4
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 10:30 GBR PMI w przemysle (pkt.) lis 53.0 53.2
. 14:45 USA PMI w przemysle finalny (pkt.) lis 55.0 54.7
m{y@mas 16:00 USA  ISMw przemysle (pkt.) lis 57.8 59.0
tel. +48 22 829 02 56
karol.klimas@mbank.pl 11 :00 EUR PPI r/r (%) paz
POL Decyzja RPP (%) gru 1.75 2.00 2.00
g‘;;’t‘(')‘rg(-; . 9:50 FRA  PMIw ustugach finalny (pkt.) lis 48.8 48.8
00-950 Warszawa 9:55 FRA PMI w ustugach finalny (pkt.) lis 52.1 52.1
tel. +48 22 829 00 00 10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) lis 51.3 51.3
fax. +48 22 829 00 33 10:30 GBR PMI w ustugach (pkt.) lis 56.5 56.2
http://www.mbank.pl 11:00 EUR  Sprzedaz detaliczna m/m (%) paz 0.5 -1.3
14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) lis 222 230
13:00 GBR Decyzja BoE (%) gru 0.50 0.50
13:45 EUR Decyzja EBC (%) gru 0.05 0.05
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 29.11 313
8:00 GER Zaméwienia w przemysle m/m (%) paz 0.4 0.8
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys.) lis 225 214
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) lis 5.8 5.8
14:30 USA Bilans handlowy (mld) paz -41.0 -43.0
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) paz -0.2 -0.6
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. Tydzien rozpoczyna sie od publikacji indeksu PMI za listopad. Wprawdzie zachowanie
niemieckich wskaznikow koniunktury (PMI i Ifo) wskazuje na minimalny spadek polskiego PMI (zgodny z
oczekiwaniami rynkowymi), ale w naszej opinii jest to scenariusz mato prawdopodobny. Po pierwsze, wzrosty PMI
maja tendencje do grupowania i po dwoch miesigcach wzrostéw bardziej prawdopodobna jest ich kontynuacja.
Po drugie, PMI w poprzednich miesigcach wskazywat na wigksza skale spowolnienia aktywnosci w przemy$le niz
miato to miejsce w rzeczywistosci, a dostosowanie indeksu PMI do wskazan innych indekséw koniuntury wymagaé
bedzie wzrostu do ok. 53 pkt. (nie w jednym strzale, oczywiscie). Po dobrych danych o PKB i (zaktadamy) PMI,
problem decyzyjny, przed ktérym stanie RPP, bedzie jeszcze bardziej skomplikowany. Cho¢ w naszej opinii cigcia
stdp procentowych jeszcze w Polsce sig nie zakohnczyty, moment ich wystgpienia uwazamy za zmienng losowa, a
na najblizszym posiedzeniu mozliwy jest kazdy scenariusz (obnizka, brak cigcia, warunkowa zapowiedz cigcia).

Gospodarka globalna. Jak zawsze, pierwsze dni miesiaca uptyng pod znakiem EBC i danych z amerykanskiego
rynku pracy. Cho¢ ostatnie wypowiedzi przedstawicieli EBC i seria negatywnych zaskoczen z gospodarki europej-
skiej rozbudzity nadzieje na rozszerzenie programu skupu aktywoéw juz na grudniowym posiedzeniu (czemu sprzyja
zmiana kalendarza spotkan od stycznia), podjecie takich dziatan wydaje nam sie mniej prawdopodobne juz teraz
(czyli w czwartek). Z pewnoscia jednak w tonie EBC doszto do strukturalnej zmiany mys$lenia na temat proceséw
inflacyjnych i zagrozen deflacyjnych, a gotebi ton konferencji jest niemal pewny (absolutnie nie spodziewamy sie
wycofywania z QE, a nawet mozna postawi¢ na préby utwierdzania oczekiwan rynkowych odnosnie nieuchronno-
Sci jego wystapienia). W Europie przygrywka przed posiedzeniem beda publikacje finalnych odczytéw indekséw
PMI w przemysle (poniedziatek) i w ustugach ($roda) oraz sprzedazy detalicznej w strefie euro (Sroda). Tradycyj-
nie juz przed publikacjg danych z rynku pracy, w odniesieniu do ktérych oczekuje sie kolejnego solidnego wzrostu
zatrudnienia, zobaczymy dane ADP i ISM, ktére nadadzg ostatecznego szlifu oczekiwaniom na NFP.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m CHF: Szwajcarzy najprawdopodobniej odrzucili w niedzielnym referendum wszystkie trzy poddane pod gtosowa-
nie inicjatywy - zwiekszenia rezerw ztota, zaostrzenia kwot imigracyjnych, a takze zniesienia ulgi podatkowej dla
zamoznych cudzoziemcéw.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.699 -0.010

stopy bez zmian 30% USAGB 10Y 2.178 -0.020

obnizka 25 bps 70% POLGB 10Y 2.404 0.000

PROGNOZA mBanku obnizka w XIl lub | Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

mBank.pl

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
1,5 ‘ ‘ |
1 : ‘ , W goére po danych o bezrobociu i PKB. Polski indeks zasko-
czen najprawdopodobniej zawrécit. W tym tygodniu jedyna
os ‘ “ ||} okazjg do ruszenia indeksem sg dane PMI.
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Indeks zaskoczen dla strefy euro
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0 ” |||||| I" ||| '|”| vl |||| || i r W gore po publikacji indeksow Ifo. Europejski indeks zasko-
‘ ‘ ” [ czen wydaje sie konsolidowaé w okolicy ostatnich miniméw.
03 ' [ W nowym tygodniu szanse dla poruszenia nim oferujg dane
‘ ’ o sprzedazy detalicznej i finalne odczyty PMI.
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Indeks zaskoczen dla USA
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’ ‘ ‘ ‘ ' Spadek amerykanskiego indeksu zaskoczen (Chicago Fed
‘ P | O fliiii NAI, zaméwienia na dobra trwate, nowe wnioski o zasitki, ko-
05 ‘ _ ‘ % ‘ ‘ niunktura konsumencka U.Michigan, wydatki konsumenckie -

" ‘ I wszystkiego tego nie zdotfata zréwnowazy¢ mata pozytywna
1 , niespodzianka w indeksie CaseShiller). W nowym tygodniu

‘ ‘ ‘ I szanse na odreagowanie stwarzajg m.in. dane z rynku pracy
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg one $rednig wazong wystandaryzowa-

nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni
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Wzrost PKB potwierdzony na poziomie 3,3%.
Dobra struktura wzrostu.

Wzrost PKB w Il kwartale potwierdzono na poziomie 3,3%,
wskazywalismy jednak wielokrotnie, ze w $wietle bardzo
duzych rozbieznosci z danymi miesiecznymi kluczowa bedzie
struktura wzrostu. Tymczasem, okazuje sie — ponownie wbrew
oczekiwaniom zaktadajagcym wolniejszy wzrost konsumpcji i
inwestycji niz w Il kwartale — ze réwniez struktura wzrostu
maluje bardzo optymistyczny obraz polskiej gospodarki. Po
pierwsze, konsumpcja prywatna przyspieszyta z 3,1 (zrewi-
dowanych z 2,6%) do 3,3%, pomimo istotnego spowolnienia
realnej sprzedazy detalicznej i jedynie stabilnego zachowania
dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych. Po drugie, in-
westycje ponownie przyspieszyty, tym razem do 9,9% r/r, wbrew
zachowaniu praktycznie wszystkich miesiecznych korelatow
inwestycji (sprzedazy hurtowej i detalicznej pojazdéw samocho-
dowych, aktywnosci budowlanej, produkcji débr inwestycyjnych,
etc.). Bez szczeg6towych danych o inwestycjach trudno nam
wyrokowa¢ na temat skali zaskoczenia w inwestycjach (z
pewnoscig efektu wyboréow samorzadowych nie byto wida¢ w
danych o produkcji budowlanej!). Kategorie, ktérym najczesciej
przypisywano odpowiedzialno$¢ za niespodzianke, tym razem
zachowaly sie raczej stabilnie: wkiad zapaséw do wzrostu to
skromne 0,4 p.proc.; konsumpcja publiczna wzrosta o 3,5%
r/r (co sugeruje jedynie niewielki wzrost wydatkowania przed
wyborami samorzadowymi); eksport netto drugi miesigc z rzedu
od wzrostu odjat ponad 1,5 p.proc. Summa summarum, popyt
krajowy wzrést 0 4,9% r/r.

Kontrybucje do wzrostu PKB (%)

Q1'11 Q3'11 Q1'12 Q3'12 Q1'13 Q3'13 Q1'14 Q3'14
mmm Inwestycje mmmEksport netto Konsumpcja Zapasy —=—PKB r/r (%)

Z perspektywy polityki pienigznej i rynkéw finansowych
wszystko to antyczna przeszito$é i kluczowe bedg perspektywy
wzrostu w kolejnych kwartatach. Niemniej rewizje w danych o
PKB znaczaco zmieniajg punkt zaczepienia dla prognoz, a takze
— niestety — organizacje myslenia o motorach funkcjonowania
polskiej gospodarki. Obserwowana struktura wzrostu sugeruje,
ze gospodarka jest w stanie funkcjonowa¢ na wysokim biegu
nawet w warunkach, gdy dwa najbardziej cykliczne sektory (bu-
downictwo i przemyst) trwajg w wielomiesiecznej stagnacji — w
niemalze cudowny spos6b ich niedostatki sg rekompensowane
przez ,niematerialng gospodarke”, tj. ustugi. Biorgc pod uwage
stabilne momentum w danych PKB (nie ma ani $ladu istotnego
spowolnienia gtéwnych agregatéw w ujeciu kw/kw) i brak jedno-
razowych czynnikéw, na ktérych odwrécenie mozna by liczyé,
nalezy spodziewac sie, ze przyzwoity wzrost zostanie utrzymany
w réwniez w IV kwartale. 2015 rok, pomimo niezaprzeczalnych
istotnych ryzyk globalnych ostatecznie powinien przynie$é¢ wie-
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cej pozytywnych impulséw dla gospodarki (niskie ceny ropy, in-
westycje infrastrukturalne, mozliwe przyspieszenie wzrostu w
strefie euro po bezkompromisowym dziataniu ECB).

Struktura wzrostu wartosci dodanej
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Szybki wzrost PKB i jego zdrowa struktura, w powigzaniu z
wcigz oddalajgcymi sie perspektywami osiagniecia celu infla-
cyjnego (obecnie mozna oczekiwaé, ze ujemne odczyty inflacji
beda nam towarzyszy¢ az do potowy 2015 roku) komplikuja per-
spektywe dla polityki monetarnej. RPP reagowac bedzie albo na
kolejne stabsze dane makro (dane miesieczne ciggle wskazuja
na neutralne momentum w gospodarce) albo realizacje scena-
riusza umocnienia ztotego (tu na pierwszy plan wybija si¢ kon-
tekst europejski). Jak powszechnie wiadomo decyzja zalezy w
tym momencie od jednej cztonkini Rady, stad ciezko przesadzi¢
0 jej umiejscowieniu w czasie.

IS I I———_———,—
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EURUSD fundamentalnie

Seria stabszych danych ze strefy euro oraz Draghi i Constan-
cio otwarcie méwigcy o mozliwosci wprowadzenia QE to czyn-
niki utrzymujace niskie notowania EURUSD, nawet przy pew-
nej zadyszce amerykanskich danych. Zresztg, inwestorzy zdaja
sie i tak gtownie wierzy¢ w rozpedzenie amerykanskiej gospo-
darki i dobre dane traktujg jako pewnik, stabsze ignoruja - cie-
kawa konstelacja; dzieki mocniejszemu dolarowi inwestorzy na
rynku stopy majg nizsze rentownosci. Kluczem do zachowania
EURUSD jest ECB. Czekamy na gotebig konferencje. Zapowie-
dzenie QE spowoduje natychmiastowy ruch w dét w wycenach
EUR, a odtozenie go w czasie - ruch z op6znieniem, z wyzszych
poziomow (jednak naszym zdaniem ciggle pewny), w reakcji na
stabsze dane. Strategicznie stawiamy na stabsze EURUSD, jed-
nak na obecnych poziomach pozycjonowanie sprawia, ze ruch
moze straci¢ dynamike i byé podatny na gwattowne, lecz krétkie
korekty.

Dekompozycja zmian EUR/USD
2.0% -
1.5% -
1.0% -
0.5%
0.0% -
-0.5%
-1.0%
-1.5% -+
-2.0% -
-2.5% -
_3.00/0 _
11/17/2014

11/20/2014 11/25/2014

11/28/2014
mmZmiana koszyka® EUR ~ mmZmiana koszyka™ USD
-+ Zmiana EURUSD

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

—Zmiana netto
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EURUSD technicznie

Na wykresie tygodniowym, podobnie jak na dziennym, EURUSD
uformowat podwojne dno. W uktadzie doborym notowania ,ska-
puja"w dét po odbiciu od linii trendu spadkowego, aczkolwiek
momentum jest na tyle watte, ze ruch w ogdle nie odznaczyt sie
na oscylatorze. Na 4H notowania ponownie znalazly si¢ poni-
zej MA55 (ktora to Srednia zdazyta juz zadziata¢ jako skuteczny
opdr) i szanse na kolejng fale spadkowa wygladajg wcale dobrze
(najblizsze wsparcia: 1,24 i 1,2358). Poza wcigz obowigzujgca
dywergencja z dziennego nie ma wyraznych sygnatéw odwro-
cenia. Z tego wzgledu zostawiamy naszg pozycje bez zmian (z
T/P ustawionym na do$¢ skromny zarobek, gdy juz do niego doj-

dzie).
Wsparcie Opor
1,2358 1,2684
1,2043 1,2560
1,1877 1,2474/83
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EURPLN fundamentalnie

Dla EURPLN liczy sie w tym tygodniu przede wszystkim sekwen-
cja danych. Do $rody prym wie$¢ beda czynniki krajowe: dzisiej-
sza publikacja PMI oraz srodowa RPP. Jesli zgodnie z naszymi
oczekiwaniami PMI bedzie wyzszy, rynek wyceni takze brak ob-
nizki stop i w konsekwenciji ztoty moze sie umocni¢. Gorszy PMI
z kolei moze podwojnie zaszkodzi¢ ztotemu. Losowa decyzje
RPP zostawiamy na boku, do$¢ powiedzie¢, ze obnizka wyce-
nia sie co najmniej w 2/3 za$ wcigz cykl ma sie¢ sktada¢ z do-
datkowych 50 punktéw obnizek. Przestrzen do zaskoczenia jest
spora, jednak nie wierzymy, ze rynek jest w stanie w obecnym
otoczeniu zapomnie¢ catkowicie o cieciach, nawet w obecnym
rozgardiaszu decyzyjnym w RPP. Nie wierzymy zatem w umoc-
nienie ztotego ponizej 4,16 bez wsparcia ze strony ECB. Z kolei
gdyby pojawity sie i stabsze dane i obnizka stop (4,20 w takim
wypadku moze zosta¢ ztamane) warto obstawi¢ bardziej gotebi
ECB i stabsze pigtkowe NFP, bo rynek wydaje sie szczegdlnie
napalony na lepsze amerykanskie dane.

Czynnik krajowy* w EURPLN
-0.6 .

-0.7

-0.8 |

-0.9 -

-1 4

3.1 4

.12 _
07/15/14  08/15/14  09/15/14

* 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.

10/15/14  11/15/14
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EURPLN technicznie

EURPLN dotart na wykresie tygodniowym do skrzyzowania
MA200 i MA55 i tam utknat (a w tym roku ta pierwsza $rednia
petnita funkcje wsparcia bardzo dobrze). Na dziennym kurs kon-
soliduje sie tuz pod MA200 / FIBO 38,2% (4,1820/36) i, incy-
dentalnie, jest to ta sama okolica, w ktérej EURPLN zrobit so-
bie przerwe na przetomie wrzes$nia i pazdziernika, zanim rozpo-
czat ostatnig serie wzrostow. Na 4H kurs mozolnie pnie sie w
gore i po ztamaniu Ma200D powinien ruszy¢ w gére. Najblizsze
opory to dla EURPLN skrzyzowanie MA55D, Fibo i Ma200 na 4H
(4,2031/50/58). Nasza pozycja long na razie na skromnym plu-
sie. Czekamy, wiedzac ze chroni nas mocna strefa wspar¢ (S/L
4,16).

Wsparcie Opor

4,1660 4,2412
4,1592 4,2031
4,1465 4,1826
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.775 1.82 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.1814
2Y 1.7  1.79 M 1.8 2.3 USD/PLN 3.3605
3Y 1.75 1.78 3M 1.8 21 CHF/PLN 3.4788

4Y 1.8 1.83

5y  1.86 1.89 FRA BID ASK

6Y 1.93 1.96 1x2 1.94 1.99 EUR/USD 1.2455
7Y 1.99 2.02 1x4 1.93 1.99 EUR/JPY 147.61
8Y 2.06 2.09 3x6 1.75 1.81 EUR/PLN 4.1806
QY 2.13 2.16 6x9 1.61 1.67 USD/PLN 3.3520
10Y 2.19 2.22 9x12 1.61 1.67 CHF/PLN 3.4726
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2.9 0.15 2.30 2.50
2.8 220 2.40
2.7 01 540 2.30
2.6 - S 2.20 |
2.5 0.05 2.10 |
1.90 -
2+ M 200
2.3 ) 1.80 1.90
2.2 4 1.79 1.80 -
2.1 } -0.05 1.60 - 170 -
21 1.50 1.60
419 3 : L " 01440 1.5 : : ‘ : - .00
20 sie 3wrz 17wrz 1paz 15paz 29 paz 12lis 26 lis 1wrz 15 wrz 29 wrz 13 paz 27 paz 10 lis 24lis
1.30
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
25 _ g 120 80.0
* 115 78.0 -
2 15 110 76.0 |
105 74.0
1.5 - 10 100 - 72.0
95 70.0 68.4 68.78 6934
1 5 g0 68.0 ———*
85 66.0
0.5 | . -— 0 o 64.0
I 75 62.0 |
0 r . . . . ; r . . -5
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 70 : : : : 60:0 ‘ ‘ 1
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.



