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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Zmienna Okres Prognoza

mBank konsensus

1.12.2014 PONIEDZIALEK

Godzina Kraj Poprzednio  Odczyt

2:00 CHN PMI w przemysle (pkt.) lis 50.5 50.8 50.3
9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) lis 52.0 51.0 51.2 53.2
9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.) lis 47.7 47.6 48.4
9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) lis 50.0 50.0 49.5
10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) lis 50.4 50.4 50.1
10:30 GBR PMI w przemysle (pkt.) lis 53.0 53.3(r) 53.5
14:45 USA PMI w przemysle finalny (pkt.) lis 55.0 54.7 54.8
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) lis 57.8 59.0 58.7
11 :00 EUR PPl r/r (%) paz

POL Decyzja RPP (%) gru 1.75 2.00 2.00
9:50 FRA PMI w ustugach finalny (pkt.) lis 48.8 48.8
9:55 FRA PMI w ustugach finalny (pkt.) lis 52.1 52.1
10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) lis 51.3 51.3
10:30 GBR PMI w ustugach (pkt.) lis 56.5 56.2
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) paz 0.5 -1.3
14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) lis 222 230

4.12.2014 CZWARTEK

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

5.12.2014 PIATEK

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

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Spokojny dzien, z praktycznie pustym kalendarzem. Za Oceanem mozna zwréci¢ uwage
na serie wystgpien przedstawicieli Fed (Yellen, Fischer, Dudley...).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Markit: Wskaznik PMI w listopadzie wzrdst do 53,2 pkt. z 51,2 pkt. w pazdzierniku. Po raz pierwszy od 2010 roku
wszystkie pie¢ komponentéw wskaznika odnotowato pozytywne wartosci. (wiecej w sekcji analiz)

m MF: Resort zaktada, ze w 2015 r. bedg organizowane po dwie aukcje obligacji miesigcznie, z wyjatkiem sierpnia
i grudnia, kiedy bedzie po jednej aukcji. W danym miesigcu te same papiery nie beda wystawiane na wigcej niz
jednej aukgiji.

m EUR: Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym, wyniést w listopadzie 50,1 pkt. wobec 50,6
pkt. na koniec poprzedniego miesigca.

m USA: Wskaznik aktywnosci ISM w przemysle amerykanskim spadt w listopadzie do 58,7 pkt. z 59,0 pkt. w po-
przednim miesigcu. (wiecej w sekcji analiz)

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.694 0.015

stopy bez zmian 30% USAGB 10Y 2.234 0.018

obnizka 25 bps 70% POLGB 10Y 2.406 0.059

PROGNOZA mBanku obnizka w Xl lub | Dotyczy benchmarkéw Reuters
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PMI w gore, jastrzebiom lzej.

W listopadzie PMI znéw zaskoczyt pozytywnie, tym razem
rosnac z 51,2 do 53,2 pkt. Tym samym, nawet nasza optymi-
styczna prognoza (52, ex aequo najwyzej na rynku) okazata si¢
zbyt pesymistyczna. Tym samym, wskazania PMI w szybkim
tempie doszlusowujg do stanu koniunktury sugerowanego przez
wskazniki koniunktury GUS i KE, nawet przy uwzglednieniu
roznic metodologicznych (patrz wykres ponizej). Jest rowniez
jasne, ze faktyczna $ciezka ozywienia w przemysle jest mniej
stroma niz wskazywatyby na to miarowe, wynoszace 2 pkt.
/ miesigc, wzrosty PMI. Choé ex post jest jasne, ze wieksza
zmienno$¢ PMI poczawszy od 2013 sugerowata wieksze wah-
nigcia koniunktury od faktycznie obserwowanych, nie oznacza
to, ze wysylane sygnaly byly catkowicie falszywe. Stabos$¢
miesiecznych danych w Il i lll kwartale $wiadczy o tym dobitnie.

Srednia wazona ocen produkcji, zaméwien i
zatrudnienia
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Jak zwykle, szczegdty publikacji stanowig potwierdzenie kie-
runku wskazanego przez indeks. Listopadowy wzrost PMI byt
napedzany przez istotnie lepszg ocene wielkosci produkcji
(z 52,0 do 55,0) i nowych zaméwien (z 51,4 do 54,6) — w
przypadku tych ostatnich nie moze juz by¢é mowy o dychotomii
miedzy zamdwieniami krajowymi i zagranicznymi - w listopadzie
naptyw nowych zlecen odnotowywano z kazdego kierunku.
Wzrost popytu na prace w ankietowanych przedsiebiorstwach z
kolei pozostat umiarkowany i spdjny z obserwowanym obecnie
w danych GUS momentum zatrudnienia (ok. 0,2%, czyli +5
tys. etatdbw miesigcznie). Wyniki listopadowej ankiety nie
przynosza réwniez zadnych zmian w odniesieniu do proceséw
cenowych: wzrost kosztow produkcji jest minimalny (i wigzany
ze wzrostami cen niektérych metali), a spadek cen wyrobdéw
gotowych odnotowano w wigekszosci przedsigbiorstw po raz
29. z rzedu. Potwierdza sie teza, ze w otoczeniu spadajgcych
cen surowcow i przy wysokiej presji konkurencyjnej nie istnieja
bodzce do podnoszenia cen przez producentéw.
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PMI i dynamika zatrudnienia w
0 przetwdrstwie przemystowym
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PMI: zatrudnienie (L)

——Zatrudnienie w przetwarstwie (P)

Po publikacji umocnit sie ztoty (o ok. 1 gr) i wzrosty rentow-
nosci obligacji (im krétszy papier, tym bardziej). Wzrost PMI
jest oczywiscie pozytywnym sygnatem (cho¢ jego znaczenia
nie nalezy przecenia¢ z powoddéw wymienionych wczesniej),
ktéry wspiera jastrzebie skrzydio w RPP (juz teraz pojawiaja
sie komentarze, ze pazdziernikowe cigcie byto btedem w
sztuce polityki pienieznej...). Jednoczesnie, dwa z dwdch
warunkéw wymienionych przez nas wczesniej jako kluczowych
dla podtrzymania oczekiwan na cigcia stép procentowych w
grudniu, tj. stabszy odczyt PKB i stabszy PMI, nie zaistniaty.
W powigzaniu z przeniesieniem uwagi RPP z inflacji na wzrost
na ostatnim posiedzeniu, sugerowatoby to naturalng $mier¢
dla idei dalszych cie¢ stop procentowych. Tym niemniej, kwe-
stia (nie)realizacji celu inflacyjnego pozostaje wcigz otwarta
(ujemne odczyty inflacji beda nam towarzyszyé do potowy
przysztego roku), podobnie jak kontekst europejski. Z tego
wzgledu nierozsadnym bytoby zegnanie si¢ z tg ideg juz teraz,
a ciecie moze pojawi¢ sie juz jutro, jezeli znajdzie sie stosowna
wiekszos¢ (pamietajmy, ze prezes Belka nie zmienit zdania i
bedzie szukat poparcia dla idei obnizek).
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ISM tylko z lekka korekta w dot.

Koniunktura w sektorze przemystowym uplasowata sie w
listopadzie na poziomie 58,7pkt. a wiec tylko 0,3pkt. nizszym
niz przed miesigcem. To pozytywne zaskoczenie wzgledem
konsensusu prognoz, opartego w gruncie rzeczy na kombinagciji
opublikowanych wczeséniej (generalnie stabszych wskaznikéw
koniunktury). Kompozycja indeksu ISM jest bardzo dobra i
niekontrowersyjna (brak wewnetrznych sprzecznos$ci, ktére
pojawiaty sie czasem we wcze$niejszych raportach). Szybko
rosng zamowienia, produkcja, zatrudnienie, wydtuzajg sie czasy
dostaw oraz zwigkszajg op6znienia w realizacji zaméwien.
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Piewcy destrukcyjnego wptywu mocniejszego dolara ha amery-
kanska gospodarka moga obecnie usunaé sie na dalszy plan.
Nie dos¢, ze eksport przyspiesza, to jeszcze gietda zdotata w
miedzyczasie urosnac, spready zawezic sie, a stopy na rynku -
obnizyé. Rynek wy$wiadczyt duza przystuge gospodarce.

Mocny dolar i tania ropa spowodowata natomiast tylko korzystny
efekt cenowy, ktéry utozsamiamy z pozytywnym szokiem po-
dazowym (tgpniecie indeksu cen z terytorium wzrostow w
kierunku gtebokich spadkéw), jednak tak dtugo jak oczekiwania
inflacyjne sg zakotwiczone (a wedtug Fed sg) a stabsza ropa
generuje pozytywny impuls wzrostowy dla gospodarki USA
(czy to przez efekt terms of trade, czy tez przez konieczno$¢
rozluznienia polityki pienieznej poza USA, czy tez wymuszona,
luzniejsza polityke fiskalng poza USA) nie widzimy zagrozenia,
aby nagle przejéciowo nizsze odczyty inflacji staty sie (ocze-
kiwanym) zagrozeniem dla realizacji celu inflacyjnego, i tak
prawdopodobnie zdiagnozuje to Fed.
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Opisywana przez nas w ubiegtym tygodniu niekorzystna kon-
stelacja danych (Rézga na Swieto Dzigkczynienia) stanowita
prawdopodobnie ostatnig noge spadku rentownos$ci amery-
kanskich obligacji (ptaszczenie krzywej od dtugiego konca).
Wznowienie ruchu spadkowego wymagatoby solidnego, nega-
tywnego zaskoczenia przez dane. O ile publikacje moga by¢ w
najblizszym czasie nieco stabsze, czy raczej pokazywaé mniej
dynamiczng poprawe (gospodarka amerykanska w ostatnich
miesigcach i latach mocno nadrabiata straty popytu w relacji
do produktu potencjalnego), o tyle beda sie one miesci¢ w
oczekiwaniach rynku czy tez wigkszosci w FOMC. Ewidentnie
gra rynkowa na normalizacje polityki pienieznej bedzie sig
rozpedzaé i nie mozna wykluczy¢, ze przy biezgcej komunikacji
cztonkéw Fed prawdopodobienstwo realizacji eksplozywnego
scenariusza typu taper tantrum zmniejszyto sie z uwagi na
poprawe komunikacji (zalezno$¢ od danych, ktéra w gruncie
rzeczy wygtadza znaczenie pojedynczych publikacji) oraz go-
towos¢ do reakcji zwrotnych ze strony Fed na przereagowania,
badz brak reakcji, rynkow.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD w poniedziatek rost niemal bez przeszkdéd, pomimo
stabszych danych ze strefy euro (przemystowy PMI dla Niemiec
i dla strefy euro zrewidowane w dét w finalnym odczycie) i lep-
szych wynikéw gospodarki amerykanskiej (ISM, wbrew oczeki-
waniom, praktycznie nie spadt - wiecej czytaj w sekcji analiz),
siegajac pod koniec sesji amerykanskiej poziomu 1,25. Choé
podkreslamy od pewnego czasu, ze EURUSD ze wzgledu na
pozycjonowanie (inwestorzy grajg przeciw euro tak bardzo, jak w
najczarniejszych chwilach kryzysu w 2012) wydaje sie podatny
na korekty w gére, rynek jest trzymany w szachu przez nadcho-
dzace posiedzenie EBC. Do tego czasu mozna raczej oczekiwaé
konsolidacji w przedziale 1,24 - 1,25. Dzi$ (przy braku publikacji
danych) warto zwréci¢ uwage przede wszystkim na wystgpienia
przedstawicieli Fed (Yellen, Fischer, Dudley).

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

EURUSD ma ostatnio rzadkie chwile przestrzegania prostych
formacji - tym razem obowiagzuje linia trendu spadkowego, od
ktorej EURUSD ponownie sie wczoraj odbit (jest to piate jej do-
tkniecie w ostatnim miesigcu). W ukiadzie doborym notowania
~Skapujg"w dét po odbiciu od linii trendu spadkowego, aczkol-
wiek momentum jest na tyle watte, ze ruch w ogole nie odznaczyt
sie na oscylatorze. Na 4H notowania ponownie znalazty sie poni-
zej MA55 (ktéra to $rednia zdazyta juz zadziata¢ jako skuteczny
opdr) i szanse na kolejng fale spadkowa wygladajg wcale dobrze
(najblizsze wsparcia: 1,24 i 1,2358). Poza wcigz obowigzujgca
dywergencjg z dziennego nie ma wyraznych sygnatéw odwroé-
cenia. Z tego wzgledu zostawiamy naszg pozycje bez zmian (z
T/P ustawionym na do$¢ skromny zarobek, gdy juz do niego doj-

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

Poniedziatek przyniést podwyzszong zmienno$¢é na EURPLN.
Dzien rozpoczat sie od dynamicznego ostabienia ztotego (wspdl-
nego dla wszystkich walut regionu i zwigzanego zapewne z ka-
tastrofalnym otwarciem rosyjskiego rubla po weekendzie), kt6-
remu kres przyniosta publikacja lepszego od oczekiwan indeksu
PMI w polskim przemysle. Seria pozytywnych niespodzianek w
regionie wywindowata polskg walute powyzej pozioméw otwar-
cia i sprowadzita EURPLN ponownie ponizej 4,18. Druga falg
umocnienia zlotego zobaczyli§my w sesji amerykanskiej, kiedy
to pozytywne zaskoczenie indeksem ISM wsparto waluty ryn-
kéw wschodzgcych. Ogoblna stabosé dolara w dniu wczorajszym
byta réwniez czynnikiem, ktéry dziatat na korzy$¢ polskiej wa-
luty. Summa summarum, EURPLN zakonczyt dzien w okolicy
4,17. Dzisiejszy dzien jest raczej ubogi w wydarzenia, a z braku
publikacji inwestorzy beda wstuchiwac¢ sie w gtosy z Fed. Polski
rynek czeka jednak przede wszystkim na decyzje RPP i EBC.

Czynnik krajowy* w EURPLN
-0.6 .
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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

Niewielkiej czarnej $wiecy na dziennym towarzyszag do$¢ duze
(jak na zmienno$¢ z ostatnich dni) wasy w dwie strony, sygnali-
zujac nieudane testowanie najblizszych oporéw i wsparé. | tak;
od géry kurs ogranicza splot MA200D i FIBO 38,2% (4,1820/36),
najblizszym wsparciem jest lokalne minimum (4,1718), do kt6-
rego wczoraj zabraklo 10 pipséw, czyli nieduzo. Ponizej roz-
posciera sie gesta od lokalnych miniméw i maksiméw strefa
wsparé, ruch w tym kierunku nie bedzie zatem tatwy. Biorac pod
uwage taki risk / reward, pozostawiamy naszg pozycje long bez
zmian (na razie 20 pips6w na minusie) i czekamy.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.825 1.86 ON 1.8 2.1 EUR/PLN 4.1788
2Y 1.8251 1.88 1M 1.9 2.1 USD/PLN 3.3519
3Y 1.81 1.84 3M 1.9 2.1 CHF/PLN 3.4741

4Y 1.85 1.88

5Y 191 1.94 FRA BID ASK

6Y 1.97 2.00 1x2 1.97 2.02 EUR/USD 1.2469
7Y 2.03 2.06 1x4 1.96 2.02 EUR/JPY 147.63
8Y 2.09 212 3x6 1.82 1.88 EUR/PLN 41760
)4 2.15 2.18 6x9 1.69 1.74 USD/PLN 3.3469
10Y 2.21 2.25 9x12 1.69 1.75 CHF/PLN 3.4698
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 - 5:66: 2.20 -
2.5 4 0.05 2.10
1.90
2.4 A 2.00
2.3 0 1.80 1.90
2.2 4 1.79 1.80 -
2.1 4 - -0.05 1.60 - 1.70 |
2 1.50 1.60 -
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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.



