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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

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 -0.8
0:50 JAP Zamébwienia na maszyny m/m (%) paz -1.7 2.9 -6.4
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. Najwazniejszym wydarzeniem dnia bedzie publikacja danych o sprzedazy detalicznej w
Stanach Zjednoczonych. Ze wzgledu na spadek cen paliw nominalny wzrost sprzedazy ogétem moze nie by¢ im-
ponujacy, lecz ten sam czynnik (oszczednosci dla konsumentéw) sugeruje, ze mozna spodziewac sie¢ dobrego
wyniku po stronie kategorii bazowych sprzedazy. W Europie uwaga inwestoréw skupiona bedzie na drugim prze-
targu TLTRO (stabe zainteresowanie bankéw pozyczkami zintensyfikuje oczekiwania dot. QE) i danych o inflacji we
Francji.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Deficyt w handlu zagranicznym w okresie styczen-pazdziernik wyniést 1.123,6 min euro.

m Bratkowski: Skfad i spos6b powotywania cztonkéw RPP powoduje, ze od momentu powotania pierwszej RPP
zaden prezes NBP ,nie panowat” nad polityka pienigzna.

m FRA: Produkcja przemystowa spadta o 0,8 proc. w pazdzierniku mdm, podczas gdy miesigc wczesniej nie zmienita
sie.

m JAP: Zamédwienia na maszyny mdm spadty w pazdzierniku o 6.4 proc. w poréwnaniu do wzrostu o 2.9 proc we
wrzes$niu. Ekonomisci przewidywali spadek o 1.7 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.695 -0.002

stopy bez zmian 70% USAGB 10Y 2.167 -0.005

obnizka 25 bps 30% POLGB 10Y 2.608 -0.019

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dane handlowe GUS: bardzo wysoki wzrost
eksportu i importu

Ostatnie dane o obrotach handlu zagranicznego GUS potwier-
dzajg, ze nasze prognozy eksportu i importu na pazdziernik sg
istotnie zanizone. Patrzac na korelacje szeregébw czasowych
eksportu i importu (patrz wykresy, ostatnia realizacja to oczy-
wiscie prognoza mBanku) nalezatoby obstawiaé eksport na
poziomie 15500 (o ponad miliard wyzszy od naszej prognozy i
700 powyzej modelu i najwyzszej prognozie) oraz jeszcze wyz-
szy import 15600 min EUR. Cate szczescie — mimo znaczgcego
niedoszacowania wolumendw — bilans handlowy powinien by¢
zgodny z naszymi wcze$niejszymi oczekiwaniami, co sugeruje
ze réwniez caly rachunek biezgcy powinien byé zblizony do
naszej prognozy -678min EUR.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD znéw znaczaco wyzej przy spadajgcych cenach ropy,
spadajgcej stopie wolnej od ryzyka (ale wyraznym wzro$cie krot-
kich stop w USA, do 1y), dalszemu rozszerzeniu spreadéw na
peryferiach (ryzyko kredytowe). Prym w tym ruchu wiedzie prze-
wartosciowanie USD (odpowiedzialne za 2/3 ruchu, tak jak i
wczoraj), umocnienie EUR pozostaje nieco w tyle (1/3 ruchu).
Weszlismy w klasyczng faze risk-off (dla zapominalskich: EUR
jako waluta finansujgca w takich fazach zyskuje), powodowang
falg obaw o bankructwa eksporteréw ropy (Wenezuela), Ukrainy
(potrzeba na gwatt 15mld USD dodatkowej pomocy finansowej)
oraz zblizajgcymi sie wyborami prezydenckimi w Grecji (wybiera
parlament - jesli nie wybierze, bedzie musiat sie rozwigzac). Przy
zblizajgcym sie zacie$nieniu Fed (a przynajmniej wyraznej zmia-
nie komunikacji) oraz pewnym wstecznym biegu dla QE w strefie
euro (rynek zaczyna obstawia¢ dziwne, obstrukcyjne scenariu-
sze dla Draghiego) faza risk-off moze przez pewien czas kwit-
nac, tym bardziej ze 6dwrotny rajd Sw. Mikotaja"generuje jed-
noczesnie lepsze poziomy do odkupienia aktywéw w 2015 roku.
Dzi$ sprzedaz detaliczna w USA i alokacja TLTRO.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Kanat nie wytrzymat presji popytu i w dwunastej (sic!) prébie no-
towania byly w stanie zamkng¢ sie powyzej jego gérnego ogra-
niczenia, a dzis nad ranem notowania dotknety poziomu 1,25
po raz pierwszy od dwéch tygodni. Kurs jest wcigz do$¢ mocno
wyprzedany (w perspektywie dziennej), a zasieg z oscylatora
mozna wyczyta¢ co najmniej na 1,29. Nim jednak do tego doj-
dzie, Czeka nas pojedynek z MA200 na 4H (1,2470). Jego prze-
tamanie powinno otworzy¢ droge do MA55D (1,2556), powyze;j
zas — sky is the limit. Wéwczas i my dotaczymy do ruchu.

Wsparcie Opor

1,2356 1,2600
1,2247 1,2532/56
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EURPLN fundamentalnie

Przy dojrzewajacej fazie ucieczki od ryzyka, ztoty w koncu zare-
agowat. Ruch z 4,16 do 4,18 wyglada przy ostatnim poziomie
zmiennos$ci nareszcie interesujaco (patrz analiza techniczna),
zwlaszcza ze odbywa sie w kontekscie podobnej wyprzedazy
w catym regionie. Czynniki ryzyka, ktére powodujg niepokdj na
rynkach (patrz EURUSD) nie znikng szybko. Dodatkowo, coraz
bardziej realne ryzyko wznowienia obnizek stop procentowych
zniecheca inwestoréw i brakuje czynnika w postaci zakupéw ob-
ligacji przez inwestoréw dtugoterminowych z zagranicy (risk-off
i zwigkszenie ryzyka kredytowego, relatywne podrozenie obliga-
cji polskich w stosunku do peryferiéw), ktéry mégtby modero-
wac proces odwrotu inwestoréw od PLN. Dzi§ bardziej prawdo-
podobna jest kontynuacja ostabienia niz powrét do 4,15.

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

Nie pozostaje nam nic innego, jak zatowa¢ zamknietej pospiesz-
nie pozycji long. Wczoraj na EURPLN w koncu zobaczylismy
wigkszg zmiennos$¢ i bardziej zdecydowany ruch. EURPLN wybit
sie z okolic BoIMA30 na 4H, przetamat kilka najbliZszych pozio-
méw oporu (MA55 na 4H, FIBO 23,6%) i dotart w okolice 4,1770.
Skoro korekta wzrostowa nabrata w koncu wigoru, wypada wy-
znaczy¢ jej zasieg — najblizsza strefa mocnych oporéw znajduje
sie tuz powyzej 4,18 (Ma200D, wazniejsze FIBO) i tam warto
w pierwszej kolejnosci prébowaé pozycji short (z dostatecznie
szeroko ustawionym S/L).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.87 1.90 ON 1.9 2.2 EUR/PLN 4.1595
2Y 1.91 1.96 M 1.9 2.1 USD/PLN 3.3572
3Y 1.95 1.98 3M 1.9 2.1 CHF/PLN 3.4605

4Y 2,02 205

5y 21 213 FRA__BID__ASK

6Y 217 219 1x2 1.99 2.04 EUR/USD 1.2446
7Y 223 225 1x4 2.02 2.06 EUR/JPY 146.61
8Y 228 2.31 3x6 1.87 1.91 EUR/PLN 41760
)4 2.34 237 6x9 1.80 1.84 USD/PLN 3.3555
10Y 24 242 x12 1.75 1.79 CHF/PLN 3.4701
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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