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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 0.3
9:00 HUN CPI t/r (%) lis -0.6 -0.4 -0.7
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) lis 0.4 0.5(r) 0.7
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 297 297 294
6:30 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) lis 7.5 7.7 7.2
6:30 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) lis 115 115 11.7
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 polska. Dzi$ zostang opublikowane dane o podazy pienigdza w listopadzie. Spodziewamy sie przy-
spieszenia dynamiki podazy pienigdza M3 w ujeciu rocznym w zwigzku z serig baz statystycznych (pozostate
sktadniki M3, depozyty przedsigbiorstw, niemonetarnych instytuciji finansowych) i dobrym momentum depozytéw
gospodarstw domowych.

Gospodarka globalna. Dzisiejsze dane o produkcji przemystowej w strefie euro powinny pokaza¢ brak momentum
w europejskim przemysle (konsensus jest zasadniczo spdjny z dotychczas opublikowanymi danymi z poszczegdl-
nych panstw strefy). W Stanach Zjednoczonych dzien uptynie pod znakiem PPI (cigg dalszy hamowania zwigzanego
z nizszym cenami energii) i koniunktury konsumenckie;.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m |IERIGZ: Do kofica 2014 r. ceny zywnoéci beda nizsze niz przed rokiem, za$ dynamika sprzedazy detalicznej
zywnosci utrzyma sie na dodatnim poziomie.

m USA: Liczba os6b ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w ubiegtym tygodniu spadta do
294 tys. z 297 tys. tydzien wczeéniej.

m USA: Sprzedaz detaliczna w listopadzie wzrosta o 0,7 proc. miesigc do miesigca, podczas gdy poprzednio wzro-
sta 0 0,5 proc. mdm po korekcie z 0,3 proc. mdm.

m CHN: Produkcja przemystowa wzrosta w listopadzie o 7,2 proc rdr, po wzro$cie o 7,7 proc w pazdzierniku. Anali-
tycy oczekiwali wzrostu o 7,7 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.674 -0.002

stopy bez zmian 70% USAGB 10Y 2171 -0.023

obnizka 25 bps 30% POLGB 10Y 2.608 0.012

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Solidna sprzedaz detaliczna, ale to do-
piero poczatek

Listopadowe dane o sprzedazy detalicznej w Stanach Zjedno-
czonych okazaty sie by¢ lepsze od i tak do$¢é optymistycznych
oczekiwan. Sprzedaz og6tem wzrosta o0 0,7% m/m, pomimo nie-
mal jednoprocentowego spadku sprzedazy na stacjach benzy-
nowych (efekt nizszych cen paliw), a solidne wzrosty zanoto-
wano w niemal wszystkich kategoriach bazowych. | tak, po wy-
taczeniu samochodéw i paliw sprzedaz wzrosta o 0,6% m/m,
a po wytgczeniu samochodéw, paliw i materiatéw budowlanych
przyspieszyta z 0,5% do 0,6% m/m. Dynamiki wygtadzone (czy
to r/r, czy uwiecznione na wykresie ponizej momentum) suge-
rujg stromienie trendu na sprzedazy detalicznej.

Momentum nominalnej sprzedazy detalicznej
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B Sprzedaz detaliczna ogétem B"Bazowa" sprzedaz detaliczna

Mozna w dobrym wyniku sprzedazy doébr trwatych i zwigkszo-
nych przychodach restauracji (solidne wzrosty widoczne sg i w
listopadowych, i w pazdziernikowych danych) dopatrywa¢ sie
pierwszych efektéw niskich cen paliw. Oczywiscie nie sposéb
zweryfikowac tej tezy w oparciu o dostepne dane. Warto jednak
zauwazyc¢, ze z perspektywy konsumenta w kraju rozwinigtym
bedacym importerem netto energii spadek jej ceny powinien by¢
wysoce korzystny. Wydatki na paliwa charakteryzujg sie niska
elastycznoscig (trudno réwniez o substytucje) i jednoczesnie
stanowig tym wiekszg cze$é wydatkéw konsumpcyjnych, im
gospodarstwo domowe jest biedniejsze, a zatem charakteryzuje
sie wyzszg skionnoscig do konsumpcji. Tak duzy transfer dla
gospodarstw domowych bedzie zatem istotnym wsparciem dla
konsumpcji. Warto na koniec odnotowaé, ze historycznie rzecz
biorac, w Stanach Zjednoczonych cena ropy naftowej byta dos¢
mocno skorelowana z cyklem koniunkturalnym, a duze spadki
cen ropy (dwa razy w latach 80-tych, na poczatku lat 90-tych, w
2008) poprzedzaty okresy szybszego wzrostu konsumpciji.

Reakcja na dane byta do$¢ op6zniona i ostatecznie okazata sie
by¢ przejsciowa - w istocie, na dtugim koncu trudno w obecnych
warunkach (faza risk off na globalnych rynkach finansowych)
oczekiwa¢ czego$ innego. Wobec wigkszych i trwalszych
ruchéw na krétkim koncu oznacza to w dalszym ciggu realizacje
scenariusza wyptaszczania krzywej dochodowosci. Z kolei
czym bardziej krzywe sie potozg do czasu posiedzenia FOMC,
tym wieksza szansa na skokowg reakcje z tytutu bardzo praw-
dopodobnej zmiany komunikacji (nie wspominajac juz o tym, ze
z punktu widzenia woli Fed do zacie$nienia polityki pienieznej i
skupienia uwagi tego gremium na ogélnych warunkach finanso-
wania, ptaszczenie krzywych jest zjawiskiem niepozgdanym).
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD nieco przystopowat marsz na potudnie. Przyczynito
sie do tego TLTRO, na ktéry banki zgtosity popyt na poziomie
212mld EUR (na wykresie bilansu ECB wyglada to jak kleks).
Wedtug niektérych cztonkéw ECB (Coeure) popyt byt zgodny
z oczekiwaniami. .. Pamietajac sens wypowiedzi tego cztonka
ECB, QE zbliza sie wielkimi krokami. Drugg przestanka za stab-
szym EURUSD byty dobre dane o sprzedazy detalicznej z USA
(wiecej w sekcji analizy). Cho¢ informacije te ostabity faze risk-
off, trwa ona nadal. Na pierwszym planie informacje o nowych
wyborach w Grecji (czy przyspieszone juz teraz, czy dopiero re-
gularne w przysztym roku - bez réznicy, i tak opcjg No. 1 naj-
wiekszej partii pozycyjnej jest renegocjacja warunkéw pomocy
i szantaz; kwestia ujawnienia podobnych zadahn w innych kra-
jach peryferyjnych jest otwarta) i wcigz stabe dane o gospodarce
chinskiej. A wszystko to w otoczeniu perspektyw na (skokowy
przeciez) wzrost stopy wolnej od ryzyka w wyniku zmiany komu-
nikacji Fed (jesli krzywa bedzie sie nadal ptaszczy¢ a Fed bedzie
chciat zacie$nia¢, moga pojawia¢ sie bardziej jastrzebie komen-
tarze). Wchodzimy w weekend z greckim gtosowaniem nad pre-
zydentem (niedziela). Kontynuacja risk-off.

Dekompozycja zmian EUR/USD
1.5% -

1.0% -
0.5%
0.0% —

-0.5%

-1.0%

-1.5% -+

-2.0% -
11/27/2014 12/5/2014 12/10/2014
mmZmiana koszyka® EUR ~ mmZmiana koszyka™ USD
-+ Zmiana EURUSD
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EURUSD technicznie

Kanat na dziennym padt. Korekta wybicia zamkneta sie powy-
zej jego gbérnego ograniczenia a oscylator sugeruje (grajac z
trendem oczywiscie), ze miejsca na ruch w gére jest sporo a
notowania moga dopiero sie rozpedzaé (o poziomach pisalismy
wczoraj). Walka z MA200 na 4h rozegrata si¢ juz wczoraj i za-
konczyto sie na serii Swiec z duzymi cieniami (niemniej Srednia
ta zostata zerodowana na bazie intraday). Notowania wydaja sie
dobrze podparte MA55 i przebiagajgcym ponizej Fibo (1,2356).
Probujemy pozyciji long EURUSD (1,2358), jednak z ciasnym
zleceniem S/L na 1,2350.

Wsparcie Opor

1,2356 1,2600
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1,2043 1,2458
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN pozostawat wczoraj na tasce czynnikéw technicznych i
rozgrywajgce;j sie fazy risk-off. Notowania dotknety 4,18 po czym
zaczety konsolidowac w okolicach 4,17-18. Odwrét od ryzyka wi-
doczny jest wszedzie, tylko nie na rynku obligacji (zwtaszcza dtu-
gich), gdzie wzrost ryzyka kredytowego strefy euro kasuje spa-
dek stopy wolnej od ryzyka. Gdy ten (zapewne krétkoterminowy
trend, zwtaszcza na papierach amerykanskich) sie odwréci, mo-
zemy mie¢ do czynienia z fazg risk-off ,petna gebg”, a wiec réw-
niez z rosngcymi rentownos$ciami obligacji. Wchodzimy weekend
z petng gama ryzyk i nie widzimy triggera do korekty notowan
EURPLN w dét.

Czynnik krajowy* w EURPLN
-0.6 | .

-0.7

-0.8 |

-0.9 -

-1 4

3.1 4

- 1 . 2 .
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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.

i
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EURPLN technicznie

Ztoty dotart wczoraj na dziennym do MA200 i dwoch (!) Fibo,
dwaoch 38,2% Fibo: jednego, ktére przetamanie postawito wcze-
$niej krzyzyk na ruchu w goére zapoczgtkowanym w czerwcu,
drugiego, ktore powstato jako retracement ruchu w dot, ktéry
wczesniejszy ruch w gére zanegowat :). Oznacza to ni mniej ni
wiecej tylko mur oporéw na dzisiejszej sesji. | cho¢ notowania
sie rozpedzajg (a momentum jest wzrostowe, co prawdopodob-
nie potwierdza flaga na 4h) z zajmowaniem pozycji long woleli-
by$my poczekaé az wspomniany mur oporéw sie wyczysci. Sce-
nariuszem na dzi§ moze by¢ utkniecie notowan pomiedzy 4,17
a 4,18.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.86 1.89 ON 1.9 2.2 EUR/PLN 4.1749
2Y 1.906 1.96 M 1.9 2.1 USD/PLN 3.3611
3Y 1.95 1.98 3M 1.8 2.0 CHF/PLN 3.4745

4Y 2.03 2.06

5y 241 214 FRA BID ASK

6Y 217 2.21 1x2 2.04 2.09 EUR/USD 1.2411
7Y 2.24 2.27 1x4 2.01 2.05 EUR/JPY 147.25
8Y 2.3 2.33 3x6 1.86 1.90 EUR/PLN 41730
)4 2.35 2.38 6x9 1.74 1.78 USD/PLN 3.3620
10Y 2.4 2.44 9x12 1.74 1.78 CHF/PLN 3.4723
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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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