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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Zmienna Okres Prognoza

mBank konsensus

8.12.2014 PONIEDZIALEK

Kraj Poprzednio  Odczyt

8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) paz 0.0 1.1(r) 0.2
9.12.2014 WTOREK
8:00 GER Import m/m (%) paz 5.2
8:00 GER Eksport m/m (%) paz -1.0 55
9:00 CZE CPI r/r (%) lis 0.7 0.7
10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) paz 0.3 0.6
2:30 CHN CPI r/r (%) lis 1.6 1.6
2:30 CHN PP r/r (%) lis 2.4 2.2
8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) paz 0.0
0:50 JAP Zaméwienia na maszyny m/m (%) paz -1.9 2.9
8:45 FRA CPI r/r (%) lis 0.5
9:00 HUN CPI t/r (%) -0.6 -0.4
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) lis 0.3 0.3
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 297
6:30 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) lis 7.5 7.7
6:30 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) lis 115 115
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) paz 0.2 0.6
14:00 POL M3 r/r (%) lis 8.5 7.9 7.7
14:30 USA PPI r/r (%) paz 1.4 1.5
15:55 USA Koniunktura konsumencka U.Michigan gru 89.5 88.8

(pkt.)

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. Spokojny tydzien. W piatek zostang opublikowane dane o podazy pienigdza w listopadzie.
Spodziewamy sie przyspieszenia dynamiki podazy pieniagdza M3 w ujeciu rocznym w zwigzku z serig baz
statystycznych (pozostate skiadniki M3, depozyty przedsigbiorstw, niemonetarnych instytucji finansowych) i
dobrym momentum depozytéw gospodarstw domowych. W tygodniu (doktadne daty nie sg znane) zostang
réwniez opublikowane dane instytutu SAMAR o produkcji samochodéw oraz dane GUS o handlu zagranicznym w
pazdzierniku.

Gospodarka globalna. Nadchodzacy tydzien bedzie na rynkach finansowych spokojny. Zwracamy uwage przede
wszystkim na wyniki inflacji w Chinach ($roda) i produkcji przemystowej tamze (piatek), ktére pozwolg na doprecy-
zowanie oczekiwan na ewentualne dalsze rozluznienie monetarne (lub na przyktad dewaluacje yuana). W Europie
pewng uwage przykujg dane o produkcji (poniedziatek) i eksporcie (wtorek) w Niemczech, cho¢ te pierwsze w
zasadzie zostaly juz ustalone przez lepszy odczyt zaméwien. Prawdziwie ciekawy moze okazac sie odczyt sprze-
dazy detalicznej w USA. Co prawda statystyki sprzedazy tradycyjnej zanotowaty spadek w sezonie wyprzedazowym
(Black Friday), to jednak sprzedaz internetowa byta generalnie nienajgorsza a agresywne obnizki dokonane w tym
roku wczesniej niz w Black Friday sugeruja, ze w oczekiwaniach rynkowych moze istnie¢ pewne niedoszacowanie,
tym bardziej ze ekonomiczne efekty powodowane przez ropg naftowa sugerujg uwolnienie okoto 0,2% dodatkowego,
rocznego dochodu rozporzadzalnego.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Zielinska-Gtebocka: Kolejne ruchy RPP trudne do przewidzenia.

m Chojna-Duch: RPP ma mozliwo$¢ ostroznej redukcji stop w kolejnych miesigcach, choé przestrzen bardzo sie
zawezita.

m GER: Produkcja przemystowa wzrosta w pazdzierniku o 0,2 proc. mdm, podczas gdy w poprzednim miesigcu
wzrosta o 1,1 proc., po korekcie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.749 0.000

stopy bez zmian 70% USAGB 10Y 2.310 0.026

obnizka 25 bps 30% POLGB 10Y 2.593 0.007

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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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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USA: Na rynku pracy w koncu wynik powyzej
300 tys.

W listopadzie w sektorze pozarolniczym w Stanach Zjedno-
czonych przybyto 321 tys. etatdw, istotnie powyzej konsensusu
wynoszacego ok. 230 tys. miejsc pracy (faktycznie zapewne
nieco wyzej ze wzgledu na dobre odczyty ISM). Listopadowy
odczyt mozna chwali¢ na rézne sposoby: najwigkszy mie-
sieczny wzrost od stycznia 2012 roku; w ujeciu wzglednym
najszybszy przyrost zatrudnienia od wiosny 2012 r. (dynamika
liczona jako momentum 3m/3m - patrz wykres ponizej) lub
od wiosny 2006 roku (w ujeciu r/r); rok 2014 zamknie sie
najprawdopodobniej jako najlepszy na rynku pracy od 1999.
Solidnie wyglada réwniez struktura sektorowa wzrostéw: +20
tys. w budownictwie, +28 tys. w przetwdrstwie, +23 tys. w
ustugach wspierajacych, +50 tys. w handlu detalicznym.

Dynamiki zatrudnienia poza rolnictwem
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Stopa bezrobocia utrzymata sie na poziomie 5,8%, podobnie
jak wskazniki aktywnosci zawodowej i zatrudnienia. Tym
razem wyniki badania wéréd gospodarstw domowych mozna
analizowa¢ bez ekscytacji, co nie powinno dziwi¢ ani w zwigzku
z odreagowaniem po poprzednim, bardzo dobrym miesigcu,
ani w kontekscie wptywu, jaki na dane mogly w zesztym roku
stworzy¢ zaburzenia zwigzane z miesiecznym zawieszeniem
funkcjonowania rzadu. Tym niemniej, skala niewykorzystania
zasobOw pracy w dalszym ciggu systematycznie spada, nie-
zaleznie od przyjetej metryki. | jezeli w raporcie jest dana, do
ktérej analityk mogtby sie przyczepié, to sg nig ptace, ktérych
wzrost pozostaje w dalszym ciggu ograniczony (2,2% t/r).
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——Dynamika ptac nominalnych (sektor prywatny z wyt.
stanowisk nadzorczych)

Reakcja rynkowa na dane byta do$¢ gwattowna - rentownosci
obligacji wzrosty wzdtuz catej krzywej (nawet o 6—8 pkt. proc.),
silniej jednak na krétkim koncu, co stanowi kontynuacje bearish
flattener: wzrost rentownosci na krétkim koncu ze wzgledu
na nadchodzacg normalizacje polityki pienieznej, wzrosty
rentownosci diugiego konca ograniczone przez obawy o glo-
balny wzrost, Chiny, Europe, etc. Dla Fed oczywiscie zaden
pojedynczy raport nie stanowi przestanki do zmiany polityki
pienieznej, ale zdecydowanie zmienia jej percepcje na rynku i
nastroje przed posiedzeniem Fed (to juz za dwa tygodnie). W
kontekscie listopadowego raportu z rynku pracy przekonanie,
ze to posiedzenie przyniesie istotng zmiange komunikacyjna
(usuniecie ,considerable time”) stanie sie zapewne konsensu-
sem. Co wiecej, w miare jak krzywa rentownosci bedzie sie
wyptaszczac, uczestnicy rynku moga przypominac sobie o tym,
ze ptaska krzywa rentownosci w cyklu zacie$niania polityki
pienieznej to dokladnie ten wynik, ktérego Fed chce uniknagé
i ktéremu moze aktywnie przeciwdziataé, w ostatecznosci
zmniejszajac swoj bilans (to juz jednak temat na 2015 rok).
Summa summarum, powtérka z grudnia 2013 (silna wyprzedaz
obligacji amerykanskich na fali optymizmu co do perspektyw
gospodarczych, kolejny wazny krok na drodze do normalizacji
ze strony Fed) jest bardzo prawdopodobna.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD odnotowat w pigtek zapas¢ po dobrych danych o NFP
(wiecej w sekcji analizy). Wyglada na to, ze w najblizszych tygo-
dniach moze sie wytworzy¢ efekt kuli Snieznej w zakresie oczeki-
wan na Fed - do zagospodarowania pozostaje przestrzeh pomie-
dzy aktualnymi wycenami rynkowymi i .kropkami” w projekcjach,
czego katalizatorem moga by¢ najpierw oczekiwania wiedzione
lepszymi danymi, pdzniej faktyczna zmiana komunikacji FOMC
(za dwa tygodnie). Po impulsie ze strony NFP tydzien powinien
uptyna¢ spokojnie z publikacjami raczej drugiego sortu (przy ak-
tualnej temperaturze rynku dane o sezonowo zaburzanej sprze-
dazy detalicznej nie powinny wykoleja¢ oczekiwan). Dominujacy
trend na EURUSD jest spadkowy.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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mmZmiana koszyka® EUR ~ mmZmiana koszyka™ USD

-+ Zmiana EURUSD

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

—Zmiana netto
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EURUSD technicznie

Po ztamaniu lokalnym miniméw i na wykresie tygodniowym i na
dziennym otwiera sie przestrzen do kolejnego, solidnego tapnie-
cia. Co prawda mozna narzekac, ze na wykresie 4h zaczyna
sie kresli¢ dywergencja, jednak te formacje w biezgcym trendzie
ani nie byly wyprzedzajace dla korekt, ani ta konkretna nie zo-
stata zakonczona. Na wspomnianym juz wykresie 4h pozostaje
jeszcze nieco Krzywa gtowa z ramionami, a notowania balan-
sujg onbecnie na linii ramion (zasieg ruchu z tej formacji to co
najmniej 1 duza figura). Pozostajemy na pozycji short EURUSD
po 1,2370 (obnizamy S/L do poziomu wejscia), bez T/P.

Wsparcie Opor

1,2043 1,2532
1,1877 1,2444
1,1662 1,2358
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN pozostat w pigtek w zasadzie stabilny. Lepsze dane o
NFP spowodowaty najpierw niewielkie ostabienie, p6zniej umoc-
nienie (sktonni jestesmy ten efekt nazwa¢ szumem). Wysokie
realne stopy oraz blisko$¢ europejskiego QE beda wptywaé po-
zytywnie na polskg walute, niemniej zblizajgc sie do posiedze-
nie FOMC (w kolejnym tygodniu) gracze rynkowi moga zmie-
nia¢ optyke w kierunku bardziej amerykansko-centrycznej, a jak
skonczyt sie to w ubiegtym roku doskonale pamigtamy (prze-
filtrujimy to oczywiscie przez istotne réznice pomiedzy teraz i
wtedy, na korzy$¢ walut EM, jednak sam kierunek moze byé po-
dobny). Tydzien uptynie bez istotnych publikacji (M3 w piatek).

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

Na tygodniowym trzyma sie gorne ograniczenie klina (was ostat-
niej czarnej $wiecy opart sie wtasnie tam), jednak ztamanie $red-
nich i olbrzymia przestrzen na stochastic sugeruja, ze wejscie do
klina pozostaje kwestig czasu. Byé moze jednak chwile na po-
nowny atak poczekamy. Na dziennym wytworzyta sie przestrzen
do korekty, na 4h niby trend spadkowy moze by¢ kontynuowany
(MABSO0 dziata jak op6r, niemniej juz kilkukrotnie testowany, co ra-
czej zdarzac¢ sie nie powinno przy mocny trendzie). Ryzykujemy
pozycje long EURPLN po 4,1590 jednak z szybka mozliwo$cia
ewakuacji S/L 4,1480 i szybka realizacjg zyskéw po 4,1820.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.92 1.96 ON 1.8 2.1 EUR/PLN 4.1585
2Y 1.96 2.00 1M 1.9 2.1 USD/PLN 3.3619
3Y 1.99 2.02 3M 1.9 2.1 CHF/PLN 3.4589

4Y 2.07 2.10

5Y 215 218 FRA BID ASK

6Y 222 225 1x2 2.04 2.09 EUR/USD 1.2277
7Y 228 2.31 1x4 2.01 2.07 EUR/MJPY 149.22
8Y 235 2.38 3x6 1.92 1.96 EUR/PLN 4.1530
QY 2.4 2.43 6x9 1.84 1.88 USD/PLN 3.3803
10Y 246 2.49 9x12 1.84 1.88 CHF/PLN 3.4544
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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.



