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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza

mBank konsensus

1.12.2014 PONIEDZIALEK

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 PPI r/r (%) paz

9 50 FRA PMI w ustugach finalny (pkt.) lis 48.8 48.8 47.9
9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) lis 52.1 52.1 52.1
10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) lis 51.3 51.3 51.1
10:30 GBR PMI w ustugach (pkt.) lis 56.5 56.2 59
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) paz 0.5 -1.2(rn) 0.4
13:15 POL Decyzja RPP (%) gru 1.75 2.00 2.00 2.00
14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) lis 222 230 208

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
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. Dzi§ decyzja EBC. Cho¢ ostatnie wypowiedzi przedstawicieli EBC i seria negatywnych
zaskoczen z gospodarki europejskiej rozbudzity nadzieje na rozszerzenie programu skupu aktywéw juz na gru-
dniowym posiedzeniu (czemu sprzyja zmiana kalendarza spotkan od stycznia), podjecie takich dziatan wydaje nam
sie mniej prawdopodobne juz teraz. Z pewnoscig jednak w tonie EBC doszto do strukturalnej zmiany myslenia na
temat proceséw inflacyjnych i zagrozen deflacyjnych, a gotebi ton konferencii jest niemal pewny (absolutnie nie spo-
dziewamy sie wycofywania z QE, a nawet mozna postawi¢ na préby utwierdzania oczekiwan rynkowych odno$nie
nieuchronnosci jego wystgpienia).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m RPP na $rodowym posiedzeniu pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie, referencyjna stopa
procentowa NBP wynosi¢ bedzie nadal 2,00 proc. w skali roczne;j.

m EUR: Indeks PMI composite, wyniost w listopadzie 51,1 pkt. wobec 52,1 pkt. na koniec poprzedniego miesigca -
podano koncowe wyliczenia.

m USA: Wskaznik aktywnosci w ustugach (ISM) w USA wzrést w listopadzie i wyniést 59,3 pkt.

Decyzja RPP (14.01.2015) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.750 0.004

stopy bez zmian 80% USAGB 10Y 2.282 -0.005

obnizka 25 bps 20% POLGB 10Y 2.532 0.073

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Stopy bez zmian, RPP utrzymuje tagodne na-
stawienie w polityce pienieznej, Belka ak-
ceptuje brak pro-obnizkowej wiekszosci.

RPP nie zmienita na wczorajszym posiedzeniu stép procen-
towych (wynik zgodny z oczekiwaniami analitykéw). Tresé
komunikatu nie ulegta znaczacym zmianom. Utrzymany, w
nieco rozszerzonej formie, zostat réwniez warunek przeprowa-
dzenia dalszych obnizek stép: ,Jesli naptywajace dane beda
potwierdzaty spowolnienie dynamiki aktywnosci gospodarczej
oraz utrzyma sig niski wzrost w otoczeniu polskiej gospodarki,
to Rada nie wyklucza dalszego dostosowania polityki pienigz-

nej".

Na braku obnizki, pomimo rekordowo niskiej i ujemnej inflacji,
prawdopodobnie zawazyly lepsze dane o PKB za IIl kw. i po-
prawa wskaznikéw koniunktury (PMI), ktére uwiarygodnity wolte
prof. Chojny-Duch. W tej sytuacji prezes NBP zdecydowat sie
na ratowanie wizerunku RPP akceptujac brak pro-obnizkowej
wiekszosci w Radzie odpowiednio moderujac komunikacje
gremium. Belka podkreslit zatem elastyczne podejscie do celu
inflacyjnego i brak automatycznej reakcji na deflacje ze strony
RPP. W odpowiedziach prezesa Belki w czasie konferencji caty
czas jednak dominowaty obawy o wzrost gospodarczy (scena-
riusz stabilizacji dynamiki PKB nazwat on optymistycznym) oraz
niepewnos$¢ co do funkcjonowania polskich przedsiebiorstw w
warunkach spadajgcych cen (kwestia ta moze mie¢ wptyw na
przyszte inwestycje).

Co do wnioskéw na przysztosé. Ciagle proces decyzyjny w RPP
moze by¢ zaburzony przez pojedynczych cztonkéw. Ratowanie
komunikacji Rady przez Prezesa moze jednak sugerowac
podniesienie poprzeczki dla wznowienia obnizek. Niewatpliwie
réwniez momentum pro-obnizkowe mocno sie wyczerpato
(wskazujemy przede wszystkim na neutralne momentum w
sferze realnej, cho¢ dotek rocznej dynamiki PKB moze nastgpi¢
w IV lub | kw. 2015). Do wznowienia obnizek potrzebny jest
istotny sygnat badz z gospodarek strefy euro, bgdz ze strony
umachiajgcego sie ztotego (nasze realne stopy procentowe
przy obecnym rezimie stabilizacji ztotego wydajg sie super
atrakcyjnym celem dla carry trades). Scenariusz ten wydaje
sie nam jednak realny i dlatego (po raz kolejny) nie traktujemy
zapewnien RPP dostownie i widzimy mozliwo$¢ wznowienia
obnizek. Obecna sytuacja rozni sie jednak od sparalizowania
RPP wprowadzeniem forward guidance — utrzymanie tagod-
nego nastawienia sprawia, ze przy realizacji ryzyk obnizka
pozostataby spéjna z komunikacjg Rady. W tej sytuacji jednak
dopiero (odleglty) marzec wydaje sie realng data obnizki.

Reakcja rynku obligacji na decyzje RPP oczywiscie jest i pewnie
jeszcze bedzie negatywna. Inwestorzy powinni nadal jednak
wyceniac ryzyko obnizek stop w Polsce ze wzgledu na ujemng
inflacje (naszym zdaniem okres ujemnej inflacji przeciggnie sie
na Il kw. 2015). W grudniu mozliwe sg réwniez niskie odczyty ze
sfery realnej (ujemny odczyt produkcji przemystowej i budow-
lanki). Wreszcie, niebawem w odpowiedzi na niskie ceny ropy,
mocnego dolara, japonskie QE i chinskie obnizki stép (moze
nalezy oczekiwa¢ dewaluacji yuana — wtedy deflacja wylewac
sie bedzie stamtad wiadrami) nalezy oczekiwaé¢ fali obnizek
w krajach Azji Ptd-Wsch. Kolejnej iteracji poluzowania mozna
oczekiwaé tez w CEE po odpaleniu przez ECB poluzowania
ilosciowego. Jesli w takich warunkach obnizki stép nie wystgpia
w Polsce, to przynajmniej bedg dtugo wyceniane.
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EURUSD fundamentalnie

Kolejny dziehn z duzym, prawie jednofigurowym spadkiem EU-
RUSD, tym razem jednak gtéwnie za sprawg stabszego euro.
Notowaniom wspdlnej waluty zaszkodzity przede wszystkim fi-
nalne dane o PMI w sektorze ustug, ktdre przyniosty rewizje od-
czytow flash we Francji i w strefie euro oraz duzg negatywna
niespodzianke w Hiszpanii. W efekcie, EURUSD juz rano wy-
pracowat nowe minima, a ztamanie waznych technicznych po-
ziomoéw przyniosto fale spadkéw (w sesji amerykanskiej dolara
dodatkowo wspart lepszy od oczekiwan wskaznik ISM w ustu-
gach). Kurs ostatecznie zatrzymat sie na 1,23 w godzinach wie-
czornych. W dzisiejszej sesji absolutnie kluczowa role odgrywa
posiedzenie EBC. Wprawdzie oczekiwania sg do$¢ wygdérowane
(co najmniej potowa traderéw oczekuje petnego QE w przysztym
roku), ale gra przeciw EBC wydaje sie bardzo ryzykowna, a Dra-
ghi raczej bedzie unikat jakichkolwiek potknieé, ktére mogtyby
sprawia¢ wrazenie, ze EBC odchodzi od obranego kursu na roz-
szerzenie programu skupu aktywow.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Nasza pozycja long zostata szybklo wystopowana z 28 pipsami
straty. To byta tania pomytka, gdyz EURUSD wybit sie z forma-
cji trojkata (patrz wykres 4h) i nie uformowat potréjnego dna. W
konsekwencji otwiera sie niemal przepas¢ dla dalszych spad-
kéw. Dominujaca grg powinny by¢ zaterm pozycje short EU-
RUSD. Te juz istniejace mozna spokojnie pzostawié. Swieze za-
klady warto jednak obstawi¢ nieco wyzej, gdyz ostatni ruch w
zasadzie wyczerpat (krotkookresowo) spadkowy zasieg na 4h i
powinni$my zobaczy¢ koretke w gére (poprzednia niemal ideal-
nie pokryta sie z 61,8% Fibo), ktéra (chyba znéw nieprzypad-
kowo) powinna siegna¢ 1,2444, co akurat pokrytoby sie z linig
trendu spadkowego.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Kolejny dzieh z mocniejszym ztotym — na koniec dnia EURPLN
spadt w okolice 4,15 (z okolic 4,16, w ktérych zaczynat sesje).
Przyczyny umocnienia EURPLN byty dwie: (1) koszykowe osta-
bienie euro po stabszych od oczekiwan danych PMI, Swiadczace
o intensyfikacji oczekiwan na ruch ze strony EBC dzi$; (2) brak
ciecia stop procentowych ze strony polskiej RPP i relatywnie ja-
strzebi (przynajmniej w poréwnaniu do wczesniejszej komunika-
cji - wiecej czytaj w sekcji analiz) ton p6zniejszej konferenciji.
tacznie, implikujg one rozszerzenie akomodaciji monetarnej w
strefie euro przy wydatnie mniejszych szansach na luzowanie
polityki pienigznej w Polsce (i wysokich realnych stopach pro-
centowych!). Taka konstelacja czynnikdw powinna w dalszym
ciggu wspiera¢ polskg walute (a ,prog bélu” znajduje sie za-
pewne przy 4,10). Dzisiejsze posiedzenie EBC moze zwigkszy¢
zmienno$é na wszystkich eurowych parach walutowych, aczkol-
wiek jest bardzo mato prawdopodobne, aby EBC wykonat krok
wstecz, dlatego tez kontynuacja umocnienia ztotego jest bardzo
prawdopodobna.

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
czynnikdw krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Trend spadkowy jest kontynuowany i juz tylko pipsy dzielg noto-
wania do 61,8% Fibo. Jego ztamanie otworzy droge do 4,0879
(minimum tegoroczne) i naszym zdaniem tam wifasnie nalezy
(przypuszczalnie jeszcze w tym roku) celowac. Po drodze szereg
wsparé (cata strefa 4,12-4,14), jednak przy obecnym momentum
pokonanie ich wydaje sie tylko formalnoscig. Doczekajmy jednak
do zakonczenia serii zaburzen fundamentalnych (moze uda sie
wejsé short na przyktad na poziomie MA30 z 4h w okolicach
4,17).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.88 1.92 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.1574
2Y 1.91 1.94 M 1.9 2.1 USD/PLN 3.3730
3Y 1.93 1.96 3M 1.9 2.3 CHF/PLN 3.4556
4Y 1.99 2.02
5Y 206 210 FRA__BID_ASK
6Y 213 2.16 1x2 2.02 2.07 EUR/USD 1.2311
7Y 219 2.23 1x4 2.01 2.05 EUR/JPY 147.47
8Y 226 2.29 3x6 1.86 1.91 EUR/PLN 4.1490
QY 232 235 6x9 1.74 1.79 USD/PLN 3.3700
10Y 238 240 9x12 1.75 1.80 CHF/PLN 3.4493
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.
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