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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

8.12.2014 PONIEDZIALEK

8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) paz 0.4 1.1(r) 0.2
9.12.2014 WTOREK
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 0.6
10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) paz 0.2 0.6 -0.1
2:30 CHN CPI r/r (%) lis 1.6 1.6 1.4
2:30 CHN PPI r/r (%) lis 2.4 2.2 -2.7
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
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. Ciag dalszy publikacji danych o produkcji przemystowej w Europie w pazdzierniku — dzi$
zobaczymy dane z Franc;ji.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Rzonca: Przedtuzajacy sie okres deflacji w Polsce nie uzasadnia dalszych obnizek stop procentowych, poniewaz
spadajace ceny pozytywnie wptywaja na zwigkszenie konsumpcji.

m Bratkowski: Brak indywidualizacji pogladéw poszczeg6inych cztonkéw RPP w opisach dyskusji na posiedzeniach
Rady nie pozwala oceni¢, jak silna jest grupa zwolennikéw podnoszenia lub obnizania stop i jaka sie za tymi decy-
zjami kryje logika.

m UK: Produkcja przemystowa spadta w pazdzierniku o 0,1 proc. mdm, podczas gdy poprzednio wzrosta o 0,7 proc.,
po korekcie.

m USA: Zanotowano wzrost wskaznika optymizmu wéréd drobnych przedsigbiorcéw. W listopadzie wskaznik opty-
mizmu zwyzkowat do 98,1 pkt. z 96,1 pkt. w poprzednim miesigcu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.714 -0.005

stopy bez zmian 70% USAGB 10Y 2.218 -0.005

obnizka 25 bps 30% POLGB 10Y 2.604 -0.002

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Inflacja w Czechach nizej, lecz zgodnie z
konsensusem. Z naszg prognoza -0,5% dla
Polski czujemy sie komfortowo.

Inflacia w Czechach wyniosta 0,6% r/r wobec 0,7% przed
miesigcem (zgodnie z konsensusem analitykow). Szczegoty
nie sa specjalnie zaskakujace: niskie ceny zywnosci, solidny
spadek cen paliw, sporo spadkéw w kategoria bazowych
(alkohole, restauracije i hotele, rekreacja i kultura) sktadajgcych
sie na obraz postepujacej dezinflacji. Istotne dla nas ceny zyw-
nosci pokazaly sezonowo bardzo niski odczyt, co potwierdza
kontynuacje trendu niskich cen. Spadki cen cukru, nabiatu i
owocow to gtowne zrodta mozliwej niespodzianki w postaci
niskiej realizacji cen zywnosci w Polsce; skala sezonowego
wzrost cen warzyw to z kolei gléwny element niepewnosci w
druga strone (niemniej ostatnie publikacje to znaczaco nizsze
cen podawane przez GUS wzgledem cen targowiskowych).
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M Polska: srednia historyczna zmiana cen zywnosci m/m
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B Czechy: érednia historyczna zmiana cen zywnosci m/m

® Czechy: zmiana cen zywnosci w 2014, m/m

W ostatnich 4 latach to dane z regionu nadaly prawidtowy
kierunek korekcie prognozy w cenach zywnos$ci w ujeciu stricte
modelowym (sezonowosci + wskazniki koniunktury). Uwzgled-
niajgc rynki rolne postawili§my na +0,2% m/m, jednak model
wskazywat na +0,5% m/m. Uwzglednienie informacji o cenach
w Czechach przesuwa ex ante prawidtowg prognoze w kierunku
skorygowanego szacunku +0,2%. Umacnianie negatywnych (w
sensie wzorca sezonowego) zaskoczen w miare uptywu czasu
widaé na zamieszczonym wykresie (dodatkowo pokazujemy
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takze rozktady cen m/m w Polsce i w Czechach). Pozostate
kategorie inflacji réznig sig¢ tak mato znaczaco od poprzedniego
roku, ze oprocz delikatnego przesuniecia w gére na cenach
odziezy i obuwia nie mamy podstaw do korekty catej prognozy.
-0,5% r/r (+0,5% r/r inflacja bazowa) pozostaje naszg oficjalng
prognoza.
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——Polska: odchylenia cen zywnosci od sredniej historycznej w 2014 roku
——Czechy: odchylenia cen zywnosci od sredniej historycznej w 2014 roku
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EURUSD fundamentalnie

We wtorek korekta na EURUSD nabrata tempa, a kurs z hukiem
wybit sie ponad 1,24, przy czym wiecej w tym byto wkiadu sta-
bego dolara niz mocnego euro. Wspdlnej europejskiej walucie
pomogto kilka czynnikow: realizacja zyskéw po NFP i zastuzona
korekta na wykazujacym wiele oznak wykupienia dolarze; faza
risk off na globalnych rynkach finansowych (kfopoty Greciji, wy-
przedaz na amerykanskiej gietdzie - S&P500 stracit w dwa dni
ok. 50 pkt.). Wreszcie, rynek jest juz nasycony informacjami na
temat dziatan EBC i bez nowych danych (w tym o zaintereso-
waniu drugg rundg TLTRO) trudno, aby miat pojawi¢ sie nowy
impuls intensyfikujacy oczekiwania na europejskie QE. Wspo-
mniana wczesniej korekta na amerykanskiej gietdzie zakonczyta
sie w godzinach wieczornych i wtedy tez EURUSD zanurkowat
ponizej 1,24. Dzisiejszy dzienh bez istotniejszych publikacji — pro-
dukcja przemystowa we Francji raczej nie powinna poruszy¢ ryn-
kami.

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.

12/3/2014 12/8/2014

—Zmiana netto

R/ U,

mBank.pl

EURUSD technicznie

Czy kanat wytrzyma? Po raz nie wiadomo juz ktéry cien jednej
ze Swiec opart sig wczoraj w trakcie sesji 0 jego gorne ogranicze-
nie. OScylatory wskazuja, ze ruch mogt jeszcze sie nie zakon-
czy¢ (ostatnie $wiece na 4h wystajg ponad MAS55). Jesli ruch
nie zawrdci, bezposrednio narazony jest i kanat i fibo (na dzi$
konwerguja na 1,2423), jesli zawr6ci — wybite zostang prawdo-
podobnie nowe minima (na poczatku do pokonania jest seria
miniméw lokalnych konwergujaca z 38,2% Fibo). Mozemy sobie
pozwoli¢ na takie warunkowe predykcje, gdyz pozostajemy poza
rynkiem.

Wsparcie Opor

1,2356 1,2600

1,2247 1,2532

1,2043 1,2423
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy. Przez wigkszg cze$é dnia kurs ztotego pozo-
stawat relatywnie stabilny, z minimalng tendencjg do umocnie-
nia. Dopiero w sesji amerykanskiej, na fali odreagowania po
wczesniejszym risk off (wzrosty na gietdach, spadki rentowno-
§ci amerykanskich treasuries), na EURPLN pojawit sie nieco
wyrazniejszy ruch, ktéry sprowadzit kurs ponizej poziomu 4,16.
Podtrzymujemy opinie, ze choé ryzyko umocnienia ztotego jest
w dalszym ciggu dominujace, nad EURPLN cigzy mozliwos¢
wznowienia obnizek stop procentowych (pomimo konfliktéw w
tonie RPP, wcigz istnieje duza grupa zwolennikéw dalszych
ciet), a takze potencjalna intensyfikacja faz risk off na global-
nych rynkach finansowych (pamietajmy, ze kwestia ryzyka poli-
tycznego na peryferiach strefy euro nigdy nie odeszta i obecne
obawy o Grecje sa dalekie od rozwiania).

Czynnik krajowy* w EURPLN
-0.6 .
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-0.8 |

-0.9 -
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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.

11/24/14
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EURPLN technicznie

Na wykresie o0 wyzszej czestotliwosci notowania dywerguja, jed-
nak absolutnie nie sg w stanie przebi¢ MA30 na dtuzej niz tylko
na chwile. Kazdy wystrzat w gore jest btyskawicznie kontrowany
przez silng podaz ujawniajacg sie juz powyzej 4,1650 (co po-
krywa sie z grubsza ze strefg opor6w wyznaczong na dzien-
nym). Sytuacja mocno przypomina te z konca listopada (konsoli-
dacja w bardzo waskim pasmie wahan wokét istotnego poziomu
wsparcia, zakonczona wytamaniem w dét i ustanowieniem no-
wych lokalnych miniméw). Na razie nie widzimy jednak impulsu
do takiego ruchu i pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor

4,1465 4,1826
4,1400 4,1659
4,1224 4,1591
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.855 1.89 ON 1.9 2.2 EUR/PLN 4.1594
2Y 1.9 1.95 M 1.9 2.1 USD/PLN 3.3688
3Y 1.92 1.95 3M 1.9 21 CHF/PLN 3.4594

4Y 1.99 2.02

5Y 206 209 FRA BID ASK

6Y 2.13 2.16 1x2 2.04 2.09 EUR/USD 1.2373
7Y 2.19 2.21 1x4 2.01 2.06 EUR/JPY 148.08
8Y 2.25 2.27 3x6 1.87 1.93 EUR/PLN 4.1547
QY 2.3 2.33 6x9 1.77 1.82 USD/PLN 3.3583
10Y 2.35 2.38 9x12 1.73 1.79 CHF/PLN 3.4573
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
3 g 125 80.0
78.0 -
2.5 2 115 4 76.0 -
[0 74.0
24 105
15 7.0 -
1.5 4 F10 g5 - 70.0 -
5 68.0 66.3 66.67 ©7.34
1 85 66.0 ’—’*,’4
Lo i
0.5 64.0 |
-5 75
62.0 |
0 r . . . . ; r . . -10
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 65 : : : : §0:0 : ‘ 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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