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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
Zg{“?f"k'ew'cz 9:55 GER  PMIw przemysle finalny (pKt.) lis 50.0 50.0 495
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
tel. +48 22 829 02 56
karol.klimas@mbank.pl 11 :00 EUR PPI r/r (%) paz
9 50 FRA PMI w ustugach finalny (pkt.) lis 48.8 48.8 47.9
mBank S.A. 9:55 GER  PMI w ustugach finalny (pkt.) lis 52.1 52.1 52.1
Osgg‘ggra',‘;;fawa 10:00 EUR  PMIw uslugach finalny (pkt.) lis 51.3 51.3 51.1
tel. +48 22 829 00 00 10:30 GBR PMI w ustugach (pkt.) lis 56.5 56.2 58.6
fax. +48 22 829 00 33 11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) paz 0.5 -1.2(r) 0.4
http://www.mbank.pl 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
13:00 GBR Decyzja BoE (%) gru 0.50 0.50 0.50
13:45 EUR Decyzja EBC (%) gru 0.05 0.05 0.05
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 29.11 295.0 314 (r) 297
8:00 GER Zamoéwienia w przemysle m/m (%) paz 0.4 1.1(r) 25
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$§ w godzinach popotudniowych zostang opublikowane dane z amerykanskiego rynku
pracy. Oczekiwania, i tak optymistyczne (stopa bezrobocia bez zmian, wzrost zatrudnienia o 225 tys. osob), zostaty
w tym tygodniu dodatkowo wsparte przez dobre odczyty indekséw ISM i mozna wnioskowac, ze faktyczny konsen-
sus uczestnikéw rynku lezy wyzej (ok. 250-260 tys. etatéw). Tym samym, zaktad na gorsze dane wydaje sie dos¢
atrakeyjny z punktu widzenia stosunku risk / reward.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MF na aukcji zamiany sprzedato obligacje tacznie za 4.798,103 min zt w tym: PS0719 za 2.012 min zt, WZ0124
za 1.174 min zt i DS0725 za 1.612 min zt - podat resort w komunikacie. MF odkupito natomiast obligacje za tacznie
4.850,703 min zt w tym: WZ0115 za 419 min zt, PS0415 za 3.708 min zt i OK0715 za 724 min zt.

m EUR: Rada Prezeséw EBC ponownie przeszacuje program stymulacyjny na poczatku przysztego roku. W kwestii
luzowania iloéciowego Rada Prezeséw EBC nie musi byé jednogto$na (Draghi).

m FAO: Indeks cen zywnosci na $wiecie w listopadzie spadt o 6,4 proc. rdr, a w ujeciu mdm spadt o 0,1 proc. i jest
na najnizszym poziomie od sierpnia 2010 .

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.751 0.006

stopy bez zmian 80% USAGB 10Y 2.245 -0.005

obnizka 25 bps 20% POLGB 10Y 2.594 -0.011

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Ostatnia prosta przed europejskim QE.

EBC nie zmienit wczoraj parametréw swojej polityki monetarne;.
Zrobiono jednak kolejny krok w strone odpalenia europejskiego
QE na szerokiej klasie aktywdéw, wiaczajac w to obligacje
skarbowe. Swiadczyé o tym moga:

1) Subtelna zmiana doboru stébw w komunikacie (za-
miast,oczekuje"wzrostu bilansu pojawiatlo sie ,zamierza",
co jest juz zapowiedzig przysziych dziatan), ktéra jednak nie
byta poparta przez wszystkich cztonkéw Rady Gubernatoréw.
2) Draghi wskazal, ze do dziatania EBC nie potrzebuje jedno-
gtosnosci (QE moze zosta¢ ogtoszone nawet przy sprzeciwie
Bundesbanku).

3) Informacje z kregéw o planowanym odpaleniu QE w styczniu
EBC podane przez agencje w godzinach wieczornych (by¢
moze ten "kontrolowany przeciek"miat zapobiec dalszej eskala-
cji negatywnego nastroju po posiedzeniu ECB).

Duzg skifonno$¢ do dziatania ze strony EBC uprawdopodab-
niajg podkreslone przez Draghiego brak tolerancji dla dtuzszych
odchylen inflacji od celu (EBC nie jest przyktadem tzw. flexible
inflation targeting w odroznieniu od NBP). Gotebi wydzwiek
mialy rébwniez nowe projekcje ekonomiczne — obnizone zostaty
prognozy wzrostu gospodarczego i inflacji na kolejne 2 lata
- oraz interpretacja skutkow ostatnich spadkéw cen ropy. W
odréznieniu od Fed, EBC widzi w spadkach cen ropy przede
wszystkim zagrozenie dla stabilnosci oczekiwan inflacyjnych,
a dopiero w dalszej kolejnosci pozytywny impuls dla wzrostu
gospodarczego. Draghi podkreslit, ze skutki spadku cen ropy
nie zostaty jeszcze ujete w projekcjach, a takze w cenach
detalicznych. Nieznane sg réwniez efekty drugiego rzedu
(wptyw na ceny innych débr i ustug przez kanat kosztowy). Ich
uwzglednienie moze oznaczaé, ze na poczatku 2015 strefa
euro moze dos$wiadczy¢ ujemnej inflacji (implikacje takiego
scenariusza sg dos¢ jasne).
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——Prognoza inflacji HICP na 2014
——Prognoza inflacji HICP na 2015

Podsumowujac, oczekujemy odpalenia QE na obligacjach
skarbowych juz w styczniu 2015 — wtedy ma doj$¢ do przegladu
skuteczno$ci dotychczasowych instrumentéw i mozliwosci
technicznych wprowadzenia nowych. Europejskie QE w od-
roznieniu od amerykanskiego moze nie powinno skutkowac
wzrostem rentownosci obligaciji, gdyz uczestnicy rynku nie beda
spodziewac sie petnego sukcesu w pobudzaniu gospodarki i
oczekiwan inflacyjnych, a raczej skoncentrujg sie na aspektach
stabilizacji systemu finansowego strefy euro (Europa jest i
bedzie bardziej japonska niz amerykanska pod wieloma wzgle-
dami). Zblizanie sie do QE powinno wspiera¢ polskie obligacje
(przede wszystkim $rodek i dtugi koniec krzywej) i polska wa-
lute, zwigkszajac presje na wznowienie obnizek stép przez RPP.
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EURUSD fundamentalnie

Gigantyczny wzrost zmiennosci za sprawg EBC. Po poczatko-
wym spadku (ktéry nalezy wigza¢ ze stowem purchase, nie od-
noszacym sie jednak do zakupu aktywow...) EURUSD wystrze-
lit w gore, btyskawicznie przebijajac 1,24. Cho¢ prezes EBC
brzmiat gotebio i de facto otworzyt na konferencji szerzej furtke
do rozszerzenia programu skupu aktywow, rozczarowaniem dla
rynkéw byt brak konkretniejszej zapowiedzi nowych programéw
i brak konsensusu w tonie Rady Gubernatoréw. W efekcie euro
dynamicznie umocnito sie w stosunku do koszyka walut, a rynki
obligacji strefy euro dotkneta wyprzedaz. | kiedy juz EURUSD
siegnat 1,2450 (a wigc prawie dwa centy powyzej konferencyj-
nego minimum), w serwisach informacyjnych pojawit sie kontro-
lowany przeciek na temat ogtoszenia skupu obligacji rzgdowych
w styczniu. W konsekwencji, EURUSD ustabilizowat sie w oko-
licy wezesniejszych miniméw (1,2360-70). Dzisiejszy dzien upty-
nie pod znakiem danych z amerykanskiego rynku pracy — warto
zauwazyc¢, ze poprzeczka po danych ISM jest zawieszona do$¢
wysoko (wskazuje na to réwniez do$é wyrazne ostabienie ob-
ligacji w ostatnich dwoch tygodniach) i w razie rozczarowania
wzgledem faktycznego konsensusu (ok. 250 tys.) powinna sie
pojawi¢ okazja do kupowania dolara po korzystniejszych pozio-
marh

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

NA wykresie dziennym trwa wytracanie momentum i zblizamy
sie do dywergencji. Wyglada tez na to, ze kompletuje sig 5 fala
spadkéw i wkrotce powinniSmy doczekac sie formacii korekcyj-
nej ABC. Nie ma jednak oczywistego triggera, aby gra¢ pod
prad. Dodatkowo korekta na 4h siggneta wyznaczonych przez
nas pozioméw (tuz ponad 61,8% Fibo). Wchodzimy short EU-
RUSD po 1,2370 ze S/L 1,25 (bedziemy go jednak traktowac
elastycznie i by¢ moze codziennie zmieniac).
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty minimalnie stabszy, ale po szalonym dniu. Poczatek se-
sji przyniost wyprzedaz polskiej waluty, wskutek ktérej EURPLN
znalazt si¢ ponownie w okolicy 4,16. Do ostabiena doszio,
warto podkresli¢, wbrew regionalnym trendom (umocnienie TRY
i HUF). Konferencja EBC to juz seria duzych ruchéw - spadek
EURPLN po stowie purchase, a nastepnie wzrost zwigzany z
rozczarowaniem konferencjg i koszykowym umocnieniem euro.
W okolicy 4,17 pojawili sie juz kupujacy PLN, ktérych dodatkowo
w czasie sesji amerykanskiej wspart kontrolowany przeciek z
EBC dotyczacy wprowadzenia QE juz w styczniu. Tym samym,
konstelacja czynnikéw krajowych i europejskich znéw wspiera
zlotego. Dzisiejszy dzien przebiega pod znakiem danych z ame-
rykanskiego rynku pracy — dla PLN najlepszym scenariuszem
bytaby pozytywna niespodzianka (wyzszy wzrost w USA - wyz-
szy wzrost globalnie - dobre wiesci dla rynkéw wschodzacych).

Czynnik krajowy* w EURPLN
-0.6 | .

-0.7

-0.8 |

-0.9 -

-1 4

3.1 4

-1.2 -

07/21/14 08/21/14 09/21/14  10/21/14 11/21/14
* 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.
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EURPLN technicznie

EURPLN utknat ponizej strefy oporu a charakter wczorajszej
Swiecy pokazuje, ze opory te faktycznie dziatajg. Wcigz nie do-
czekalismy sie ztamania 61,8% Fibo i wyglada na to, ze przy dy-
wergencji (na buy) na wykresie 4h szanse na taki obr6t spraw
przynajmniej tymczasowo maleja. Pozostaje pytanie, czy fak-
tycznie dywergencja jest w stanie zadziata¢ przy tak dobrze za-
znaczonym trendzie spadkowym (kurs odbija sie od MA30 nie-
mal idealnie). NAszym zdaniem jest to watpliwe, jednak fakt jej
istnienia chwilowo neutralizuje nasze view na EURPLN i pozo-
stajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.88 1.91 ON 1.8 2.1 EUR/PLN 4.1538
2Y 1.915 1.96 M 1.9 2.1 USD/PLN 3.3728
3Y 1.94 197 3M 1.9 2.3 CHF/PLN 3.4510

4Y 2.01 2.04

5y 208 211 FRA BID ASK

6Y 2.15 2.18 1x2 2.06 2.11 EUR/USD 1.2379
7Y 2.22 2.25 1x4 2.01 2.07 EUR/JPY 148.19
8Y 2.29 2.31 3x6 1.86 1.92 EUR/PLN 4.1550
)4 235 238 6x9 1.80 1.85 USD/PLN 3.3561
10y 241 2.44 9x12 1.78 1.83 CHF/PLN 3.4560
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
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2.6 - S 2.20 |
2.5 4 0.05 2.10
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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
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24 —* L 10 105 4
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69.71
1.5 I ls o5 | 70.0 - 593,/4//*
68.0
.| = I
! . ® 85 66.0
0.5 b -5 64.0 |
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62.0 |
0 r . . . . ; r . . -10
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 65 : : : : §0:0 : ‘ !
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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