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1.12.2014 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

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 53.2
) Lo 9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.) lis 47.7 47.6 48.4
Zglrit?f"k'ew'cz 9555  GER  PMIw przemysle finalny (pkt.) lis 50.0 500 495
tel. +48 22 526 70 34 10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) lis 50.4 50.4 50.1
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 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
gﬁ;‘l’i{yf'mas 16:00 USA  ISM w przemysle (pkt.) lis 57.8 59.0 58.7
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11:00 EUR PPI 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

5.12.2014 PIATEK

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

2.12.2014 WTOREK

Dzis$ zostang opublikowane...
Gospodarka polska. Dzi$ decyzja RPP (wiecej czytaj w sekcji analiz).

Gospodarka globalna. Dzi$ w strefie euro zostang opublikowane finalne odczyty indekséw PMI w ustugach — jak
zwykle, warto w pierwszej kolejnosci obserwowaé odczyty PMI w panstwach peryferyjnych strefy euro, w drugiej
zas dopiero rewizje dla Francji, Niemiec i strefy euro. Dzi§ réwniez opublikowane zostang dane o pazdziernikowej
sprzedazy detalicznej - nalezy spodziewaé sie pewnego odreagowania poprzedniego, fatalnego odczytu (wzrost
sprzedazy w pazdzierniku, we wrze$niu mniejszy spadek niz pierwotnie szacowano). W Stanach Zjednoczonych
oczekiwania przed pigtkowymi ,payrollami” zostang ostatecznie uksztattowane przez odczyty ADP i ISM w ustugach.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MF w czwartek, 4 grudnia zaoferuje na przetargu zamiany obligacje PS0719, WZ0124 i DS0725. Resort zamierza
odkupi¢ obligacje WZ0115, PS0415 oraz OK0715.
m RUS: Gospodarka moze wej$¢ w recesje w | kw. 2015 r., po raz pierwszy od 2009 r..

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.754 -0.005

stopy bez zmian 80% USAGB 10Y 2.292 0.002

obnizka 25 bps 20% POLGB 10Y 2.469 0.000

PROGNOZA mBanku obnizka w Xl lub | Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis decyzja RPP

Decyzje poznamy we wczesnych godzinach popotudniowych.
Proces decyzyjny w Radzie stat sie mato przewidywalny i
decyzja zalezy w gruncie rzeczy od jednej cztonkini. Stad tez
pomimo lepszych danych o PKB za Il kw. i lepszych wynikéw
PMI (te akurat doszusowaly do alternatywnych wskaznikéw
koniunktury) mozliwe jest pochylenie si¢ Rady nad kwestig
ujemnej inflacji, czy, jak wskazuje projekcja NBP, nizszym PKB
w 2015 roku. Myslimy, ze w Radzie ciggle tez jest przestrzen
do wypracowania kompromisu zgodnego z pogladami Prezesa
Belki i widzianym przez niego rozktadem ryzyk.

Dla nas duzo istotniejszg kwestia od wyniku dzisiejszego
posiedzenia jest to, czy nadal mozemy liczy¢é na obnizki.
Naszym zdaniem tak. Pierwszym argumentem jest ujemna
inflacja (przypomnijmy, ze inflacja to jedyny oficjalny cel
RPP), ktéra prawdopodobnie trwaé bedzie diuzej niz zaktada
NBP i ustali jeszcze nowe minima. Kolejnym argumentem sg
czynniki globalne. Ciagle staby wzrost w Europie i kolejne
fazy luzowania. Niebawem w odpowiedzi niskie ceny ropy,
mocnego dolara, japonskie QE i chinskie obnizki stép (moze
nalezy oczekiwa¢ dewaluacji yuana - wtedy deflacja wylewac
sie bedzie stamtgd wiadrami) nalezy oczekiwa¢ fali obnizek
w krajach Azji Ptd-Wsch. Kolejnej iteracji poluzowania mozna
oczekiwa¢ tez w CEE po odpaleniu przez ECB poluzowania
ilosciowego. Jesli w takich warunkach obnizki nie wystgpia, to
przynajmniej beda diugo wyceniane.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD nizej podczas wczorajszego dnia, gtéwnie za sprawe
mocniejszego dolara. Lepsze dane z poniedziatku oraz dobra
ocena gospodarki dokonana przez Dudley’a (wraz z komen-
tarzami odnosnie terminu pierwszej podwyzki) nadal zbierajg
swoje zniwo; wczorajsze wystgpienie Yellen nie dotyczyto poli-
tyki pienieznej. Odczytujemy to jako ruch w gére stopy wolne;j
od ryzyka, czego naturalnym beneficjentem jest dolar, a natural-
nym przegranym - obligacje (i krétsze i diuzsze). Wyglada na to,
ze inwestorzy zaczynajg coraz bardziej wierzy¢ w $ciezke nor-
malizacji polityki pienieznej Fed oraz, w koncu, powoli zbliza¢
sie z wycenami do kropek w projekcjach FOMC. Skutkiem jest
mocniejszy dolar i ruch w dét na EURUSD. Dzi$§ pierwsza przy-
miarka do rynku pracy w USA (ADP) oraz wskaznik koniunktury
z sektora ustug (ISM), ktéry notabene tez pozwoli doprecyzo-
waé oczekiwania na pigtkowe NFP. Poza tym Europa pewnie za-
trzyma si¢ w zawieszeniu w oczekiwaniu na ECB.

Dekompozycja zmian EUR/USD
2.0% -
1.5% -
1.0% -
0.5%
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-0.5%
-1.0%
-1.5% -
-2.0% -
-2.5% -
_3.00/0 _
11/18/2014 11/26/2014 12/1/2014
mmZmiana koszyka® EUR ~ mmZmiana koszyka™ USD
-+ Zmiana EURUSD

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

11/21/2014

—Zmiana netto

mBank.pl

EURUSD technicznie

Duza czarna $wieca na dziennym i EURUSD ponownie wylado-
wat ponizej 1,23. My za$ zleceniem T/P zainkasowaliémy 110
pipsow zysku. Zasady gry na EURUSD sig nie zmienity - najbliz-
szym wsparciem jest lokalne minimum (1,2358/60), przestrzen
do ruchu w goére oceniamy co najmniej na 1,25 (linia trendu
spadkowego). Potencjalnie, mozemy by¢ Swiadkami potréjnego
dna na EURUSD. Ze wzgledu na blisko$¢ mocnej strefy wsparé,
warto po obecnych poziomach (1,2368) otwiera¢ pozycje long —
tak tez robimy. S/L warto ustawié ciasno (1,2340), ale nie na tyle
ciasno, aby da¢ sie ztapa¢ nagtym a przej$ciowym wystrzatom
(wydarzenia po stronie fundamentalnej, tj. ECB i NFP stwarzaja

takie ryzyko).
Wsparcie Opor

1,2358 1,2684
1,2043 1,2560
1,1877 1,2474/83
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN tez nizej, i co najwazniejsze - ponizej 4,16, gdzie
uplasowata sie cata strefa wspar¢ utrzymujgcych kurs w ryzach
od lipca. Powodoéw nalezy szuka¢ przede wszystkim w Euro-
pie (QE), jednak katalizatorem ruchu jest naszym zdaniem za-
chowanie RPP, ktéra pomimo braku realizacji celu inflacyjnego
blokuje sobie (réznymi kryteriami) droge do obnizek st6p pro-
centowych, co sprawia, ze wysokie realne stopy w Polsce to
prawdziwa gratka dla inwestoréw zagranicznych (polskie krétkie
stopy podniosty sie w ciggu zaledwie 2 dni o kilkanascie punktéw
bazowych). Kurs ztotego na potudnie moze odwréci¢ dzisiejsza
obnizka st6p, cho¢ prawdopodobienstwo jej wystgpienia nie za-
lezy od czynnikdéw makro. . .

Czynnik krajowy* w EURPLN
-0.6 .

-0.7

-0.8 |

-0.9 -

-1 4

3.1 4

.12 _
07/17/14  08/17/14  09/17/14

* 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.

10/17/14  11/17/14
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EURPLN technicznie

Trend spadkowy na EURPLN jest kontynuowany - po kilku-
dniowej konsolidacji pod MA200D kurs wrécit do spadkow i
przejsciowo zanurkowat pod 4,16. W efekcie nasza pozycja zo-
stata zamknieta zleceniem S/L ze stratg 189 pipséw. Obecnie
EURPLN walczy ze strefg wspar¢ znajdujaca sie w okolicy 4,16.
Po jej przetamaniu otworzy sie droga do 4,14 (FIBO 4,1465), a
nawet do 4,08. Tym niemniej, na wykresie 4H uformowata sie dy-
wergencja (na buy), co dla chcacych graé na korekte wzrostowg
stwarza okazje do zajmowania pozycji long. My ze wzgledu na
mnogos$¢ wydarzen po stronie fundamentalnej (RPP, EBC, NFP)
zostajemy na razie poza rynkiem i lizemy rany.

Wsparcie Opor

4,1660 4,2412
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.83 1.86 ON 1.8 2.1 EUR/PLN 4.1620
2Y 1.865 1.92 1M 1.9 2.1 USD/PLN 3.3466
3Y 1.81 1.84 3M 1.9 2.3 CHF/PLN 3.4567

4Y 1.85 1.88

5y 191 1.94 FRA BID ASK

6Y 1.97 2.00 1x2 1.94 1.99 EUR/USD 1.2381
7Y 2.03 2.06 1x4 1.97 2.03 EUR/JPY 147.62
8Y 2.09 212 3x6 1.83 1.89 EUR/PLN 4.1607
)4 2.15 2.18 6x9 1.70 1.75 USD/PLN 3.3591
10y 2.21 2.25 9x12 1.71 1.76 CHF/PLN 3.4563
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
20 1.70 1.80 1
2.1 4 - -0.05 1.60 - 1.70 |
2 1.50 1.60 -
419 : T T 01 440 1.5 : ‘ : - - : .00
25sie 8wrz 22wrz 6paz 20paz 3lis 17lis 1gru 3 wrz 17 wrz 1 paz 15 paz 29 paz 12 lis 26 lis
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
3 5o 125 80.0
78.0 +
2.5 2 115 4 76.0 -
2 | 105 - 740
| 15 72.0 - 70:9’——::1/:}:4
1.5 | t10 o5 4 70.0 +
5 68.0
1 85 66.0
Lo ®
0.5 64.0 -
-5 75
62.0 -
0 - - : : : : - - - -10
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 65 : : : : 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.
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