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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
10:00 GER Indeks Ifo - sytuacja biezaca (pkt.) lis 107.9 108.4
10 00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) paz 21 21 1.6
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) paz 1.3 11.4 11.5
14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) lis 21 21
14:30 USA PKB kw/kw drugi (%) Q3 3.3 3.5
15:00 USA Indeks CaseShiller r/r (%) wrz 4.7 5.6
16:00 USA Koniunktura konsumencka CB (pkt.) lis 95.8 94.8
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
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. We wtorek zostanie opublikowany Biuletyn Statystyczny wraz z danymi o sprzedazy deta-
licznej i bezrobociu. Wstepne dane MPiPS wskazujg na wiekszy spadek bezrobocia od oczekiwanego przez nas
i uczestnikéw rynku. Nieznaczny wzrost dynamiki sprzedazy detalicznej wynika wytacznie z efektéw bazowych
(kategorie odziez i obuwie, pozostate), jako ze nie dostrzegamy obecnie oznak przyspieszenia sprzedazy detalicz-
nej. W piagtek zostang opublikowane szczegéty PKB za Ill kwartat. Wprawdzie z danych miesiecznych mozna byto
wnioskowaé¢ o obnizeniu dynamik konsumpcji i inwestycji (co czynitoby spozycie publiczne i zapasy oczywistymi
kandydatami na przyczyny duzej niespodzianki), ale skala niepewnosci jest bardzo duza, pogtebiona przez zmiane
metodologiczng (ESA 2010).

Gospodarka globalna. Tydzien rozpoczyna sie od publikacji niemieckich indekséw Ifo. Mozna spodziewa¢ sie sta-
bilizacji oczekiwan na niskich poziomach i dalszego pogorszenia ocen sytuacji biezacej (w $lad za zachowaniem
indeksow PMI). Wtorek i $roda uptyng pod znakiem danych ze Stanéw Zjednoczonych. Drugi odczyt amerykan-
skiego PKB za Il kwartat powinien potwierdzi¢ solidny, przekraczajacy 3% wzrost w tym okresie. Wzrost ten opiera
sig m.in. na stabilnym wzroscie konsumpcji, 0 czym za$wiadczg publikowane dzien pdzniej dane o wydatkach
konsumpcyjnych w pazdzierniku oraz kolejne pozytywne odczyty nastrojéow konsumenckich. Publikacje w tym ty-
godniu powinny réwniez przynies¢ dobre wiesci z tamtejszego rynku nieruchomosci: wzrost sprzedazy na rynku
pierwotnym i liczby podpisanych uméw oraz dalsze wyhamowanie spadkéw cen. Warto odnotowa¢ réwniezdane o
zamdieniach na dobra trwate ($roda), ktére powinny potwierdzi¢ mocny trend wzrostowy tamze. W drugiej potowie
tygodnia uwaga rynkéw przeniesie sie z powrotem do Europy, gdzie zostang opublikowane wstepne dane o inflacji
w listopadzie (w czwartek - Niemcy, w pigtek - strefa euro). Oczekiwania wskazujg na nieznaczny spadek inflacji na-
pedzany niskimi cenami ropy naftowej. Co wiecej, poniewaz jedynie niewielka cze$¢ spadkéw cen ropy przefitrowata
sie do cen detalicznych, nie jest to koniec dezinflacji w strefie euro.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Osiatynski: Nadal jest przestrzen do obnizek stép procentowych, poniewaz inflacja w horyzoncie dostepnych
prognoz ksztattuje sie znacznie ponizej celu NBP 2,5 proc..

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.800 0.001

stopy bez zmian 80% USAGB 10Y 0.000 -0.003

obnizka 25 bps 20% POLGB 10Y 2.607 0.000

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

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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STREFA EURO
Indeks zaskoczen dla strefy euro
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USA

Indeks zaskoczen dla USA
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‘ | I tydzien przynosi dalsze publikacje indekséw koniunktury,

i zamowien na dobra trwate, PKB i wydatkéw konsumenckich.
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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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EURUSD fundamentalnie

Przeméwienie Draghiego okazato sie by¢ najwazniejszym wy-
darzeniem pigtku. W porannym wystapieniu prezesa EBC pa-
dto wiele gotebich stéw: o koniecznosci osiagniecia celu inflacyj-
nego tak szybko, jak to tylko mozliwe, o faktycznym pogorszeniu
perspektyw inflacyjnych od czasu ostatnich publicznych wysta-
pien oraz o mozliwosci zmiany zakresu, tempa i struktury skupu
aktywow. Ton wystgpienia mocno przypominat ostawione wha-
tever it takes z sierpnia 2012 roku i spowodowat ostabienie euro
w stosunku do dolara o tgcznie prawie 2 figury (i porownywalne
ruchy na innych EURowych parach walutowych). Zwigksza to
oczywiscie oczekiwania na podjecie dalszych dziatan przez EBC
juz na grudniowym posiedzeniu (albo na styczniowym, ktére jed-
nak, ze wzgledu na zmniejszenie liczby spotkan Rady Guberna-
toréw, odbedzie sie dopiero 22 stycznia). Co EBC moze zrobi¢
juz teraz? Cho¢ wydaje sie, ze w pierwszej kolejnosci bank (za-
miast kontrowersyjnych obligacji rzadowych) moze siggna¢ po
niezabezpieczony dtug bankowy lub obligacje korporacyjne, nie
nalezy nie docenia¢ determinacji EBC. Pierwsza okazja do te-
stowania dopiero w czwartek i piatek, przy okazji publikaciji infla-
cji.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Gorne ograniczenie kanatu oraz dywergencja okazaty sie dobrg
okazja do zajecia krotkiej pozycji na EURUSD (przy bardzo ko-
rzystnym risk-reward). Z kolei triggerem do wejscia pozycji gte-
boko w ITM byly jednak czynniki fundamentalne. Notowania za-
nurkowaly i zatrzymaty sie¢ ma 1,2360 (2 pipsy powyzej lokal-
nego minimum z poczatku pazdziernika). Na interwale dziennym
miejsca na ruch jest jeszcze sporo, niemniej na 4h kroi si¢ praw-
dopodobnie jaka$ korekta (dlaczego notowaniom nie udato sie
przekroczy¢ minimum?). Zamykamy pozycje z zyskiem 174 pip-
s6w. Sprébujemy odnowi¢ pozycje ponizej miniméw lokalnych.

Wsparcie Opor

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

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

Wyczekiwany przetom na EURPLN wydarzyt sie w pigtek, kiedy
to kurs znalazt sig¢ ponizej 4,20 po raz pierwszy od miesigca.
Pomogto gotebie wystgpienie Mario Draghiego (nowe whatever
it takes, ktérego bezposrednig konsekwencja byto istotne osta-
bienie euro w stosunku do koszyka walut i umocnienie rynkéw
obligaciji), a takze niespodzianka ze strony Banku Chin, ktéry
po raz pierwszy od 2012 r. obcigt stopy procentowe. Ogdiny
rajd aktywow EM jednak dopiero w sesji amerykanskiej przyniést
istotne umocnienie ztotego i przetamanie poziomu 4,20. Wska-
zywalismy wielokrotnie na asymetryczne ryzyko umocnienia zio-
tego zwigzane z programem skupu aktywéw EBC i ten scena-
riusz sie najprawdopodobniej wtasnie realizuje. Co oczywiste,
potwierdzeniem bedzie faktyczny ruch w kierunku 4,15, a na-
stepnie 4,10, ale z perspektywy technicznej droga jest otwarta.
Ztotemu w tym tygodniu sprzyja réwniez kalendarz - publikacje,
ktére moga studzi¢ wygdérowane oczekiwania (inflacja w strefie
euro, szczegoly polskiego PKB) wydarzg sie dopiero pod koniec
tygodnia.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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-0.8

-1.1

-1.2

07/08/14 08/08/14  09/08/14  10/08/14 11/08/14

* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktérej 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

Nasza pozycja long ukierunkowana na granie range zostata wy-
stopowana ze stratg 130 pipséw. Te same czynniki fundamen-
talne, ktére pomogty naszej pozycji na EURUSD, zaszkodzity
naszej pozycji w EURPLN. Wykres tygodniowy pokazuje silny
reversal, jednak tylko do linii trendu wzrostowego. Na dziennym
natomiast ztamane zostaly srednie MA30-55 i wyglada na to, ze
celujemy w splot MA200 i 38,2% Fibo. 4h to wyrazne wybicie z
kanatu wzrostowego, jednak z dywergencjg (na long). Na razie
pozostajemy poza rynkiem i zostawiamy zlecenie na sprzedaz
po 4,21 (dot kanatu), do ktérego dywergencja na 4h moze noto-
wania doprowadzic.

Wsparcie Opor

4,1933 4,2412
4,1826 4,2200
4,1645 4,2100
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.8035 1.84 ON 1.8 2.1 EUR/PLN 4.2088
2Y 1.7835 1.83 1M 1.9 2.4 USD/PLN 3.3827
3Y 1.81 1.84 3M 1.9 2.1 CHF/PLN 3.5011

4Y 1.87 1.90

5Y 194 197 FRA BID ASK

6Y 2.01 2.04 1x2 1.92 1.97 EUR/USD 1.2376
7Y 2.08 2.11 1x4 1.93 1.97 EUR/JPY 145.76
8Y 2.15 2.19 3x6 1.78 1.82 EUR/PLN 41957
)4 2.22 2.25 6x9 1.65 1.69 USD/PLN 3.3915
10Y 2.29 2.32 9x12 1.66 1.70 CHF/PLN 3.4895
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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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