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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza

mBank konsensus

15.12.2014 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

14:00 POL Eksport (min EUR) paz 15500 14705 14251
14:00 POL Import (min EUR) paz 15550 14452 13637
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) paz -678 -320 -235
14:00 POL CPI r/r (%) lis -0.5 -0.5 -0.6
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) gru 12.00 10.16
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) lis 0.7 -0.1
2:45 CHN PMI w przemysle flash (pkt.) gru 49.8 50.0
9:00 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) gru 48.6 48.4
9:00 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) gru 48.5 47.9
9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) gru 50.3 49.5
9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt.) gru 52.6 52.1
10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt.) gru 51.5 51.1
10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) gru 51.5 51.1
10:30 GBR CPI r/r (%) lis 1.2 1.3
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) lis 5.4 3.3
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) lis 20.0 115
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lis 0.5 0.5 0.2
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) lis 3.2 3.7 3.8
14:00 POL Zatrudnieni r/r (%) lis 0.9 0.9 0.8
14:00 HUN Decyzja banku centralnego 16.12 2.10 2.10
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) lis 1035 1009
14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) lis 1060 1092 ()
14 00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) lis 0.0 -6.9 3.5
14:00 POL PP r/r (%) lis -1.3 -1.2 -1.2
14:30 USA CPl t/r (%) lis 1.5 1.7
19:00 USA Decyzja FOMC (%) 17.12 0.25 0.25
10:00 GER Indeks Ifo - sytuacja biezaca (pkt.) gru 110.8 110.0
10:00 GER Indeks Ifo - oczekiwania(pkt.) gru 100.7 99.7
14:00 POL Minutes RPP gru

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 13.12 294
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) 26.0 40.8
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W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. Tydzien zaczynamy od danych o inflacji - pomimo dalszych spadkéw cen paliw, spodziewamy
sie nieznacznego wzrostu rocznej dynamiki CPI, wynikajacego z efektéw bazowych w kategorii tacznos$¢ (w efekcie
powinna nieznacznie wzrosna¢ inflacja bazowa - publikacja we wtorek). Publikowane w tym samym czasie dane
o bilansie ptatniczym powinny pokaza¢ niewielkie rozszerzenie salda obrotéw biezacych wynikajace gtéwnie ze
spadku salda handlowego w niewielki deficyt (po danych GUS o handlu zagranicznym zrewidowali§my prognoze
eksportu i importu). We wtorek zostang opublikowane dane z rynku pracy. Oczekujemy przyspieszenia dynamiki
zatrudnienia w ujgciu rocznym (silne efekty sezonowe, mocne wzrosty zatrudnienia w przetworstwie), kioremu to-
warzyszy¢ bedzie nizsza dynamika ptac (konsekwencja r6znicy dni roboczych i efektow bazowych). Sroda uptynie
pod znakiem danych z sektora przemystowego - ze wzgledu na mniej korzystng réznice dni roboczych (-4 m/m, 0
r/r) i wysokg baze statystyczng spodziewamy sie spowolnienia produkcji przemystowej do zera. Towarzyszace dane
PPI powinny pokaza¢ pogtebienie spadkéw, wynikajace z nizszych cen surowcéw w PLN i stabilnego EURPLN.
Gospodarka globalna. W tym tygodniu w strefie euro warto zwroci¢ uwage przede wszystkim na publikacje indek-
sow koniunktury za listopad. W $élad za wzrostami na gietdach i nastrojami analitykéw (w zesztym tygodniu Sentix)
oczekuje sie poprawy sentymentu w przemysle i w ustugach. Powinny o tym zaswiadczy¢ wzrosty indekséw PMI
(wtorek) i Ifo (czwartek). W USA najwazniejszym wydarzeniem bedzie posiedzenie Fed, ktére po serii bardzo do-
brych danych i po komentarzach wielu przedstawicieli FOMC (Dudley, Fischer) powinno przynies¢ zmiane jezyka w
komunikacie (usuniecie considerable time), a takze nowy zestaw prognoz, zapewne bardziej optymistycznych. Moz-
liwe jest przesunigcie w gore oczekiwanej Sciezki stop proc. Publikowane w tygodniu dane powinny potwierdzi¢ takg
ocene: dynamiczny wzrost produkcji przemystowej (poniedziatek), dobre wyniki budownictwa (wtorek), wynikajacy
z nizszych cen paliw spadek CPI ($roda) i solidne wskazania koniunktury (poniedziatek i czwartek).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.663 0.000

stopy bez zmian 70% USAGB 10Y 2.078 -0.004

obnizka 25 bps 30% POLGB 10Y 2.612 0.002

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

Indeks zaskoczen dla Polski
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro
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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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Szybszy wzrost podazy pienigdza w listopa-
dzie

W listopadzie dynamika podazy pienigdza M3 wzrosta z 7,7
do 8,4%, blisko naszej prognozy i mocniej niz zaktadat to kon-
sensus prognoz (7,9%). Réwniez zgodnie z naszymi przewidy-
waniami, za przyspieszenie odpowiadato zachowanie depozy-
téw gospodarstw domowych i przedsiebiorstw. Pierwsze z nich
wzrosty w listopadzie o0 8,1% r/r (0,9% m/m po wytgczeniu czyn-
nikdbw sezonowych), najszybciej od kwietnia 2013. Warto odno-
towac, ze — wbrew obawom — akumulacji depozytéw detalicz-
nych w zaden sposéb nie zaszkodzita pazdziernikowa obnizka
stop NBP. Co wiecej, szybszemu wzrostowi w tym segmencie to-
warzyszy dynamiczny wzrost wartosci pienigdza gotowkowego
w obiegu (w listopadzie najwiekszy w historii miesieczny przy-
rost), co wskazuje w sposo6b jasny, ze substytucyjno$é¢ obydwu
aktywdw nie jest reguta, a zatem trudno wnioskowac na tej pod-
stawie o sktonnosci do oszczedzania. Lepszym jej indykatorem
jest struktura terminowa depozytéw, ktora - przynajmniej w paz-
dzierniku — przesuneta sie po raz kolejny w kierunku depozytow
terminowych.

Pieniadz gotdwkowy w obiegu
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Po wystrzale w lipcu i sierpniu (patrz wykres ponizej) depozyty
przedsigbiorstw zaskakujg nieustannie in minus. | o ile wigksza
akumulacja $rodkéw przedsiebiorstw w Il kwartale byta — co
wiadomo z danych GUS o finansach przedsigbiorstw niefinan-
sowych — najprawdopodobniej zwigzana z wiekszg dyscypling
po stronie kosztowej, o tyle jej zahamowanie, widoczne w
danych miesiecznych, nalezatoby wigza¢ z wigkszg sktonnoscig
przedsigbiorstw do wydatkéw. Na potwierdzenie trzeba jednak
czeka¢ do publikacji stosownych danych GUS w lutym.
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Dynamika depozytéw
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Po stronie kredytowej obserwowana od miesiecy dywergencja
miedzy przyspieszajgca akcjg kredytowa dla przedsiebiorstw, a
bardzo niemrawymi wzrostami po stronie kredytéw dla gospo-
darstw domowych, stata si¢ w listopadzie jeszcze wyrazniejsza.
O ile bowiem wzrost kredytéw korporacyjnych nalezy uznaé za
solidny (0,4% po wytaczeniu czynnikdw sezonowych, efekt FX
minimalny) i sygnalizujgcy wysoki popyt na kredyt ze strony
przedsiebiorstw, o tyle dynamika kredytéw dla gospodarstw
domowych pozostata bliska zeru w ujeciu miesigcznym. Biorgc
pod uwage to, ze na wychylenia w segmencie kredytéw miesz-
kaniowych trudno liczy¢, przyczyna stabosci akcji kredytowej
dla gospodarstw domowych lezy najprawdopodobniej w seg-
mencie kredytu konsumpcyjnego. Stanowitoby to wsparcie dla
twierdzen, Zze obciecie stopy lombardowej spowoduje odciecie
czesci kredytobiorcédw (tych, dla ktérych ryzyko jest najwyzsze
i od ktérych wymaga sie najwyzszego oprocentowania) od fi-
nansowania. W efekcie, za wzrost akcji kredytowej odpowiadaja
i w perspektywie kolejnych kwartatéw w dalszym ciggu beda
odpowiadac przedsigbiorstwa.

Dynamika kredytow
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EURUSD fundamentalnie EURUSD technicznie
W piatek EURUSD wznowit marsz w gére, ponownie zblizajgc Kurs zmierza w gére po wybiciu z kanatu, oscylator w koncu wy-
sie do poziomu 1,25. Powdd to oczywiscie faza risk off, ktérej szedt znacznie poza poziom wyprzedania i aktualnie znajduje
przejawami w pigtek (obok umocnienia euro) byty takze potezne sie dokfadnie w potowie (50). Na wykresie 4H kurs przebit juz
spadki rentownosci na rynkach bazowych i kontynuacja ostabie- MA200, aktualnie waha sie wokoét tego poziomu. Skutecznym
nia walut rynkéw wschodzacych (najmocniej, obok tradycyjnie poziomem wsparcia moze by¢ stary trend wzrostowy, ktéry zo-
juz reagujacego z opdznieniem na wydarzenia na rynku ropy stat przebity w zesztym tygodniu (1.2400). Zbiega sig on z pozio-
naftowej rubla, oberwata turecka lira). Lepsze dane ze Stanéw mem Fibo 38.2 dla aktualnej korekty spadkowej kursu. Po poko-
Zjednoczonych (koniunktura konsumencka) mozna dostrzec na naniu MA30 (1.2443), ktérej nie udawato sie wcze$niej przebié,
wykresach jedynie jako niewielkg zmarszczke na do$¢ jednostaj- moze ona teraz skutecznie zatrzymywaé trend przed spadkiem.
nych trendach. W tym tygodniu nagtéwki ekonomiczne powinno Kolejna granica moze by¢ MAS55 (1.2547), ponizej ktérej kurs na
zdominowac posiedzenie Fed i p6zniejsza konferencja J.Yellen. wykresie dziennym znajduje sie juz od poét roku. Nasza pozy-
Z uwagi na to, ze najbardziej prawdopodobnym wynikiem posie- cja zarabia juz 112 pipséw i na razie nie wida¢ powodu do jej
dzenia jest postawienie dalszych krokéw na drodze do normali- rychtego zamykania.

zacji polityki pienigznej (zmiana jezyka, podwyzszenie prognoz,

byé moze réwniez ruch w gére ,kropek”), reakcje rynkowa i jej Wsparcie Opor

trwato$¢ zdeterminuje aktualny stan awersji do ryzyka. Na wigk- 1,2356 1,2900
szos$ci rynkéw Fed ma szanse dola¢ oliwy do ognia, na EURUSD 1,2247 1,2600
wynik nie jest a priori jednoznaczny. 1,2043 1,2532/56

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN w pigtek pozostawat na tasce rozgrywajgcej si¢ fazy
risk-off, co ostatecznie przyniosto zamkniecie powyzej 4,18
(wazny sygnat techniczny - patrz komentarz obok). Cho¢ kie-
runek na EURPLN jest w chwili obecnej oczywisty, zaskakiwac
moze brak zmienno$ci - EURPLN wzrést zaledwie o 1 grosz w
dniu, w ktérym czes¢ walut regionu (TRY, RUB) odnotowywata
kilkuprocentowe spadki. Kluczem do wzglednej stabilnosci wa-
luty jest w chwili obecnej zachowanie rynku obligaciji, jak na razie
zupetnie odpornego na globalne zawirowania. Byé moze szcze-
Sliwy zbieg okolicznosci sprawit, ze wzrost ryzyka kredytowego
strefy euro kasuje wzrost stopy wolnej od ryzyka na $wiecie.
Gdy ten (zapewne krétkoterminowy trend, zwtaszcza na papie-
rach amerykanskich) sie odwréci, mozemy mie¢ do czynienia z
fazg risk-off ,petng geba”, a wiec réwniez z rosnacymi rentow-
nosciami obligacji (a wiec i szybszym ostabieniem ztotego). W
takich warunkach polskie dane (inflacja, rynek pracy, produkcja
przemystowa) moga przej$¢ catkiem bez echa w tym tygodniu.

Czynnik krajowy* w EURPLN
'0.6 T

-0.7

-0.8 |

-0.9 -

-1 4

=§.1 «

'1.2 _
07/29/14  08/29/14  09/29/14  10/29/14  11/29/14

* 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

EURPLN kontynuuje powolny marsz w goére, ale sygnaty nie sg
jednoznacznie (za co cze$ciowo nalezy wyni¢ niskg zmienno$¢).
Z jednej strony, notowania zatrzymaty sie niemal idealnie na
FIBO 38,2 (4,1845), co sugerowatoby koniec korekty wzrosto-
wej wczesniejszego trendu spadkowego. Z drugiej strony, mamy
réwniez zamkniecie nad MA200, ktéra to Srednia wczesniej cal-
kiem skutecznie powstrzymywata zapedy wzrostowe EURPLN.
Z tego wzgledu pozostajemy wcigz poza rynkiem i oczekujemy
na powrét zmiennosci. Wzrosty powinny by¢ ograniczone linia
trendu wzrostowego, ktéra jest skutecznym oporem w tym mie-
sigciu (4.1900).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.8325 1.87 ON 2.2 EUR/PLN 4.1805
2Y 1.865 1.91 M 2.0 USD/PLN 3.3639
3Y 1.92 1.95 3M 2.0 CHF/PLN 3.4807
4Y 1.99 2.03
5Y 207 210 FRA__BID__ASK
6Y 2.14 2.17 1x2 2.07 EUR/USD 1.2461
7Y 2.2 2.23 1x4 2.05 EUR/JPY 148.16
8Y 2.26 2.29 3x6 1.88 EUR/PLN 4.1780
QY 2.31 2.34 6x9 1.74 USD/PLN 3.3520
10Y 2.36 2.40 9x12 1.74 CHF/PLN 3.4802
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
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JANS FEBS MARS

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 jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catoéci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.



