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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
mBank konsensus
8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) paz 0.4 1.1(r) 0.2
8:00 GER Import m/m (%) paz -1.7 5.2(r) -3.1
8:00 GER Eksport m/m (%) paz -1.7 515) -0.5
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 0.2 0.0
0:50 JAP Zaméwienia na maszyny m/m (%) paz -1.9 2.9
8:45 FRA CPI r/r (%) lis 0.4 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.) 296 297

12.12.2014 PIATEK

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.)

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Dzisiejsze dane o inflacji w Czechach pozwolg na doprecyzowanie naszej prognozy in-
flacji. Warto réwniez odnotowa¢ dane o produkcji przemystowej w Wielkiej Brytanii w pazdzierniku - powinny one
potwierdzi¢ dobrg kondycje tamtejszej gospodarki.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Bratkowski: Powrét inflacji do celu NBP nastgpi najwczes$niej w 2016 roku, ale nie jest to wcale pewne. Dlatego jest
miejsce na dalsze, znaczace obnizki stép procentowych. Obecnie 100 punktéw bazowych wydaje sie najbardziej
uzasadnione.

m Winiecki: Przy zerowej inflacji wtasciwa jest stopa procentowa na poziomie ok. 2,5-3,0 proc.. W nowych warunkach
ekonomicznych potrzebna jest dyskusja nad polityka monetarng, w tym nad sensem celu inflacyjnego.

m Rzonca: Sitg kapitalizmu jest selekcja, wigc aby najstabsze podmioty byly eliminowane z rynku pieniadz nie moze
by¢ za darmo.

m EUR: Wskaznik zaufania wéréd inwestoréw w XIl wzrést do minus 2,5 pkt. z minus 11,9 pkt. miesigc wczeéniej.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.714 0.000

stopy bez zmian 70% USAGB 10Y 2.264 -0.002

obnizka 25 bps 30% POLGB 10Y 2.648 0.006

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD koryguije sie w gore (z perspektywy technicznej ruch
jest niewielki). Co prawda pierwsza potowa dnia przebiegta pod
znakiem wyznaczenia nowych miniméw lokalnych (stabsza pro-
dukcja w Niemczech, Nowotny z EBC bardzo negatywnie o per-
spektywach wzrostu dla EMU), to jednak w drugiej potowie na-
stgpita juz wspomniana korekta, ktéra nabierata tempa wraz z
przyblizaniem sie sesji amerykanskiej. Podstawowa przyczyng
wzrostow EURUSD byto ostabienie dolara. Byé moze mamy do
czynienia z realizacjg zyskéw po NFP (spadki na gietdach, do-
wazenie tanszych amerykanskich obligaciji) i to wiedziong gtéw-
nie sentymentem gietdowym (przetasowanie aktywoéw), bo ren-
townosci krétkiego konca praktycznie nie ulegty zmianie. Dzisiej-
szy dzien pod znakiem produkcji przemystowej w Wielkiej Bry-
tanii, cho¢ nalezy mie¢ swiadomos¢, ze to publikacja z drugiej
ligi. Wieczorem Praet z ECB. Nie widzimy powodéw do zmiany
tendencji spadkowej na EURUSD.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

EURUSD odbit sie od nowych lokalnych miniméw i znajduje sie
juz figure wyzej. Na 4H zrealizowata si¢ solidna dywergencja
(na buy), ale na domiar ztego dywergencje wida¢ rowniez na
dziennym. Na 4H oscylator zaczat sie dopiero rozpedzac, ale
notowania dotarty ledwie do BoIMA30 i tam utknety. Jezeli MA30
wytrzyma (a zdarzato sie tak wielokrotnie juz), spadki bedg kon-
tynuowane. Nasza pozycja jest w pienigdzu 35 pipsow, ale S/L
na poziomie wej$cia gwarantuje zerowg strate w razie, gdyby
wspomniana BolIMAS30 zostata ztamana. Jezeli tak sie stanie, be-
dziemy szuka¢ okazji do odnowienia pozycji short przy gérnym
ograniczeniu kanatu (1,24157).

Wsparcie Opor

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

EURPLN mocny. Korekta, ktéra dotkneta praktycznie wszystkie
EM wyraznie oszczedzita Polske (to czynnik, ktéry moze robi¢
réznice przy normalizacji stop w USA). Po stabym otwarciu na
obligacjach wydawato sie, ze ztoty wystartuje w goére, jednak
specjalny charakter polskich obligacji (bliski substytut papierow
ze strefy euro) wspomagany wysokimi realnymi stopami procen-
towymi oraz nietypowymi formami komunikacji uruchomionymi
przez niektérych cztonkéw RPP (Bratkowski i Osiatynski: obaj
wskazuja, ze RPP nie realizuje celéw ustawowych, ten pierwszy
odpala bloga czujac sie dyskryminowany ze swoim view). Gra
na wznowienie obnizek stop staje sie coraz bardziej lukratywna
(ryzyko bedzie sie pojawia¢ na kazdym z posiedzen, potrzebny
jest trigger) a do tego czasu ryzyko umocnienia ztotego jest do-
minujace.

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

Teoretycznie, EURPLN jak po sznurku zmierza do géry i pozy-
cja long wydaje sie odpowiednig propozycjg. W praktyce ruch
wzrostowy jest bolesnie powolny, a kazdy wystrzat w gore jest
btyskawicznie kontrowany przez silng podaz ujawniajgca sie juz
powyzej 4,1650. Sytuacja mocno przypomina te z konca listo-
pada (konsolidacja w bardzo waskim pasmie wahan wokét istot-
nego poziomu wsparcia, zakonczona wytamaniem w dét i usta-
nowieniem nowych lokalnych miniméw). Obawiajac sie, ze to, co
nie chce rosnaé, zechce spadaé, decydujemy sie na zamknigcie
naszej pozycji long ze skromnym zyskiem 25 pipséw. Czekamy
zatem na nowy impuls (wéwczas dotgczymy sie do ruchu).

Wsparcie Opor

4,1465 4,1826
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4,1224 4,1591
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.89 1.92 ON 1.8 2.1 EUR/PLN 4.1655
2Y 1.93 1.97 1M 1.9 2.1 USD/PLN 3.3978
3Y 1.97 2.00 3M 1.8 2.0 CHF/PLN 3.4639

4Y 2.04 2.07

5y 212 215 FRA BID ASK

6Y 219 222 1x2 2.04 2.09 EUR/USD 1.2316
7Y 225 2.28 1x4 2.01 2.07 EUR/JPY 148.62
8Y 2.31 2.34 3x6 1.89 1.95 EUR/PLN 4.1595
)4 237 240 6x9 1.81 1.86 USD/PLN 3.3768
10Y 243 246 9x12 1.78 1.83 CHF/PLN 3.4598
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
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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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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.



