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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 33 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 6.6
10:00 EUR  M3r/r (%) paz 2.6 25 25
11:00 EUR ESI (pkt.) lis 100.3 100.7 100.8
14:00 GER  CPI1/r (%) lis 0.6 0.8 0.6
0 30 JAP Stopa bezrobocia (%) paz 3.6 3.6 3.5
0:30 JAP CPlt/r (%) paz 3.0 3.2 29
0:50 JAP Produkcja przemystowa m/m (%) paz -0.5 2.9 0.2
10:00 POL  PKBI/r (%) Q3 3.3 3.3 3.3
11:00 EUR CPI t/r (%) lis 0.3 0.4
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne (%) lis 0.2 0.2 0.2

Dzi$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi$ o 10:00 zostang opublikowane szczegdty PKB za Il kwartat. Wprawdzie z danych mie-
siecznych 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, po-
gtebiona przez zmiang metodologiczng (ESA 2010). Mozliwa jest réwniez minimalna rewizja wzrostu PKB - do tej
pory odczyt flash byt rewidowany w gére w 50% przypadkéw.

Gospodarka globalna. Dzi$ odczyt flash inflacji za listopad opublikuje Eurostat. Po danych o inflacji w Niemczech
i w Hiszpanii mozna oczekiwaé, ze inflacja w strefie euro w listopadzie spowolnita do 0,2%, nie za$ do 0,3%, jak
pierwotnie szacowano.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m RPP: Na posiedzeniu 8 pazdziernika za uchwatg w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytéw refi-
nansowych, oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej weksli glosowat prezes NBP Marek Belka
oraz cztonkowie RPP: Andrzej Bratkowski, Elzbieta Chojna-Duch, Jerzy Osiatyiski oraz Anna Zielinska-Gtebocka.

m GER: Stopa bezrobocia w listopadzie, po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych, wyniosta 6,6 proc. wobec réw-
niez 6,6 proc. miesigc wczesniej, po korekcie.

m GER: Inflacja w listopadzie wyniosta 0,5% po wzroscie 0 0,7%.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.737 -0.003

stopy bez zmian 80% USAGB 10Y 2.215 -0.028

obnizka 25 bps 20% POLGB 10Y 2.427 -0.005

PROGNOZA mBanku obnizka w Xl lub | Dotyczy benchmarkéw Reuters
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EURUSD fundamentalnie

Koniec korekty w gére? EURUSD spadt wczoraj ponizej 1,25 i
utrzymuje sie o poranku doktadnie w Srodku przedziatu 24-25.
Nieco lepsze ESI, gorsze wyniki M3 (w tym kredytéw) oraz spa-
dek inflacji w Niemczech przyczynity sie do podtrzymania ocze-
kiwan na europejskie QE. Dodatkowo, Mario Draghi otwarcie nie
zaprzeczyt planom uruchomienia zakupow aktywéw (co zostato
potraktowane za dobrg monete - w Radzie Gubernatoréw jest
poparcie dla dotychczasowych komentarzy prezesa) dodajac,
ze potrzebny jest mechanizm zapobiegajacy ewentualnej utracie
statusu safe haven przez obligacje europejskie (a wiec whate-
ver it takes pozostaje w mocy). Nie bedzie ograniczenia podazy
OPEC. Wszystko sktada sie na kontynuacje oczekiwan na QE.
Niestety pozycjonowanie sprawia, ze EURUSD bedzie reagowat
na te oczekiwania powoli i nie bez perturbaciji.

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

Pozycja short okazata sie by¢ strzatem w dziesiatke i zarabiamy
juz 60 pipséw. EURUSD odbit sie jak pitka od linii trendu spad-
kowego i powrdcit ponizej 1,25. Zawrdcenie nie jest na razie po-
twierdzone oscylatorem na dziennym, ale na to po prostu mu-
simy poczekaé. Na drodze do lokalnych miniméw (1,2358) nie
ma zadnych istotnych wspar¢ (w momencie pisania komenta-
rza kurs walczy z BoIMA30 na 4H) i liczymy na jego ponowne
testowanie. T/P na 1,24 ma nam zagwarantowaé zysk na wypa-
dek, gdyby kolejne testowanie miniméw znéw wigzato sie z dos¢
gwattownym odkupowaniem EUR. W razie czego bedziemy za-
interesowani ponownym sprzedawaniem ponizej (chyba, ze po-
ziom wytrzyma - wéwczas potréjne dno bedzie sktaniaé raczej
do zajmowania pozycji long).

Wsparcie Opor

1,2358 1,2684
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN pozostat wczoraj stabilny w okolicach 4,17-18. Wy-
glada na to, ze po wyczyszczeniu rynku z wielu pozycji long
PLN, wtasnie na tych poziomach ubija sie twarde dno. Dzis$ cze-
kamy na odczyt PKB (Il szacunek GUS). Statystyka rewizji suge-
ruje, ze albo ich nie ma, albo sg w gére. Do tej pory nie zdarzyta
sie rewizja w dét. Ten tatwy do przeliczenia fakt oraz stan euforii,
w jakim poruszat sie ztoty po publikacji odczytu flash sugeruja,
ze tuz przed godzing 10:00 wiekszo$¢ graczy moze by¢ nasta-
wiona catkiem pozytywnie ztotego. Automatycznie sugeruje to
gre w przeciwng strone, zwtaszcza ze dosé fatwo mozna (patrz
analiza techniczna) wyznaczy¢ zlecenie S/L.

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
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EURPLN technicznie

EURPLN dotart na wykresie tygodniowym do MA200 i tam utknat
(a w tym roku $rednia petnita fukncje wsparcia bardzo dobrze).
Na dziennym kurs konsoliduje sie tuz pod MA200 / FIBO 38,2%
(4,1820/36) i, incydentalnie, jest to ta sama okolica, w ktérej
EURPLN zrobit sobie przerwe na przetomie wrzesnia i paz-
dziernika, zanim rozpoczat ostatnig serie wzrostéw. Biorac pod
uwage to, a takze site strefy wspar¢ lezacych ponizej i zdro-
worozsgdkowe ,nalezy sie korekta”, stosunek zysku do poten-
cjalnej straty faworyzuje w tym miejscu pozycje long, nawet w
sytuacji braku sygnatéw odwré6cenia (wykres 4H réwniez pod
tym wzgledem milczy). Proponujemy zatem long EURPLN po
4,1789, S/L 4,16 z celem na 4,21.

Wsparcie Opor
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4,1465 4,1826
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.77  1.80 ON 1.8 2.1 EUR/PLN 4.1807
2Y 1.7583 1.78 1M 1.9 2.1 USD/PLN 3.3528
3Y 1.76  1.79 3M 1.8 2.0 CHF/PLN 3.4774

4Y 1.81 1.84

5y  1.87 1.90 FRA BID ASK

6Y 1.93 1.96 1x2 1.94 1.99 EUR/USD 1.2466
7Y 2 2.03 1x4 1.94 1.97 EUR/JPY 146.70
8Y 207 210 3x6 1.77 1.80 EUR/PLN 41784
)4 2.13 217 6x9 1.62 1.65 USD/PLN 3.3504
10Y 2.2 2.23 9x12 1.62 1.65 CHF/PLN 3.4756
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
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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.



