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Poprzednio  Odczyt

tel. +48 22 829 01 83 14:00 POL Eksport (mIn EUR) paz 15500 14705 14251 14728
marcin.mazurek@mbank.pl 14:00 POL Import (min EUR) paz 15550 14452 13637 14672
Piotr Bartkiewicz 14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) paz -678 -350 -235 -435
analityk 14:00 POL CPl t/r (%) lis -0.5 -0.5 -0.6 -0.6
tel. +48 22 526 70 34 14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) gru 12.00 10.16 -3.58
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) lis 0.7 0.1(r) 1.3
|

gﬁ;‘l’i{yf'mas 2:45 CHN  PMIw przemyéle flash (pkt.) gru 498 50.0 495
tel. +48 22 829 02 56 9:00 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) gru 48.6 48.4
karol.klimas@mbank.pl 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
g‘Ba“" sl'(-A- 10:00 EUR  PMIw przemysle flash (pkt.) gru 51.5 51.1
Og-rgiStgrsVz:';zBawa 10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) gru 51.5 51.1
tel. +48 22 829 00 00 10:30 GBR CPl t/r (%) lis 1.2 1.3
fax. +48 22 829 00 33 11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) lis 5.4 3.3
http://www.mbank.pl 11:00 GER  Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) lis 20.0 11.5

14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lis 0.4 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

19.12.2014 PIATEK
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Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi$ zostang opublikowane dane z rynku pracy za listopad. Oczekujemy przyspieszenia dyna-
miki zatrudnienia w ujeciu rocznym (silne efekty sezonowe, mocne wzrosty zatrudnienia w przetwdrstwie), ktéremu
towarzyszy¢ bedzie nizsza dynamika ptac (konsekwencja réznicy dni roboczych i efektéw bazowych w niektérych
kategoriach). Publikowane réwnoczesnie dane o inflacji bazowej powinny potwierdzi¢ nasz szacunek na poziomie
0,4% rfr.

Gospodarka globalna. Dzien uptynie pod znakiem danych o ksztattowaniu sige koniunktury w strefie euro w grudniu.
Po zaskakujacych spadkach w poprzednich miesigcach, oczekiwania na grudzien sa juz bardziej optymistyczne, co
wynika zaréwno z lepszego sentymentu analitykow (Sentix, gietdy), ale réwniez z przestanek takich, jak stabsze
euro, poprawa w impulsie kredytowym czy stymulujacy charakter nizszych cen ropy. W Stanach Zjednoczonych tym
razem godne odnotowania sg wytacznie dane z rynku nieruchomosci, ktére powinny pokazaé¢ dobrg forme tego
sektora.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych w listopadzie spadty o 0,6 proc. rdr.

m RUS: Bank centralny na nadzwyczajnym posiedzeniu podniést stopy o 650 punktéw bazowych (do 17 proc.).

m Hausner: RPP powinna rozwazy¢ ponownie ciecie stop procentowych, jesli ceny konsumpcyjne pozostajg ujemne
wiosng 2015 roku, lub wzrost gospodarczy ostabnie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.632 -0.004

stopy bez zmian 70% USAGB 10Y 2.116 -0.013

30% POLGB 10Y 2.598 -0.047
stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters

obnizka 25 bps
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Kolejny miesiac deflacji. Najnizsze odczyty
dopiero przed nami.

W listopadzie roczny wskaznik inflacji utrzymat sie na rekordowo
niskim poziomie -0,6%. Wynik ten byt zblizony do oczekiwan
analitykéw i naszej prognozy (-0,5% r/r). Na niski odczyt ztozyt
sie kolejny spadek cen zywnosci (trend spadkowy w tej kategorii
jest ciggle bardzo silny). Ceny paliw obnizyly sie 0 3,2% m/m. W
pozostatych kategoriach ceny pozostaty w zasadzie stabilne (w
tym w bardzo duzej kategorii mieszkanie). Nieznacznie spadty
ceny w kategorii tacznos$¢ za sprawa nizszych optat za ustugi in-
ternetowe, co w pewnym stopniu zrownowazyt minimalny wzrost
cen w kategorii rekreacja i kultura. Summa summarum, roczny
wskaznik inflacji bazowej wzrést z 0,2 do 0,4%, na co ztozyt sie
gtéwnie efekt statystycznej bazy z poprzedniego roku (duze ob-
nizki cen w telefonii komérkowej w poprzednim roku). Podobnie,
jak pisalismy przy publikacji danych za poprzednie miesigce,
rowniez w listopadzie nie ma zadnych sygnatow zakonczenia
trendu spadkowego cen (co potwierdzg jutrzejsze dane o infla-
cji bazowej). Co wiecej, w kolejnych miesiacach przefiltrowywat
bedzie sie do cen detalicznych spadek cen ropy, prowadzac do
dalszego, okoto 6% spadku cen paliw na stacjach benzynowych.
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Najnizsze odczyty inflacji dopiero przed nami, a inflacja w | kw.
2015 spadnie do okoto -1%. Deflacja prawdopodobnie potrwa
istotnie dtuzej niz wskazywataby na to projekcja NBP, bo co
najmniej do lata 2015 r. Taka rozbieznos¢ i ryzyka zwigzane
z dalszym importem deflacji (co jesli Chiny zdecyduja sie
na dewaluacje waluty?) powinny generowaé oczekiwania na
obnizki stép w Polsce. Podtrzymujemy naszg nasza opinie, ze
do obnizki moze doj$¢ w | kw. Proces decyzyjny w RPP jest na
tyle chaotyczny, ze nie mozna takiego scenariusza wykluczyé
na kazdym posiedzeniu.

mBank.pl

Dobre wykonanie budzetu panstwa w listo-
padzie.

Po jedenastu miesigcach budzet panstwa zamknat sie deficytem
wynoszgcym 24,8 mld zt (wobec 27,2 mld po pazdzierniku), co
stanowi zaledwie 52,1% planu. Tym samym, dzigki 2,5 mld mie-
siecznej nadwyzce w samym listopadzie rok 2014 awansowat
na pierwsze miejsce w rankingu lat z najlepszym wykonaniem
budzetu, nieznacznie wyprzedzajgc rok 2011 (patrz wykres
ponizej). Jest to osiggniecie tym bardziej imponujace, ze w
biezacym roku budzetu panstwa nie wsparta wyptata zysku NBP.

Dochody podatkowe jako % celu MF na dany
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Jak to miato miejsce rowniez w poprzednich miesigcach, zrodet
dobrego wykonania budzetu nalezy szuka¢ zaréwno po stronie
dochodowej, jak i wydatkowej. Nieco gorsze wykonanie docho-
déw ogotem (zapewne konsekwencja mniejszych dywidend ze
spotek SP) maskuje bardzo dobry (biorgc pod uwage ujemng
przeciez inflacje) naptyw dochoddéw podatkowych, ktére wzrosty
0 4,0%, sposréd czego: wptywy z VAT o0 10,5%; z PIT o 3,9%;
spadty za$ dochody z akcyzy i CIT (o, odpowiednio, 5,1 i 3,5%).
W przypadku dochodéw z akcyzy dynamiki roczne w listopadzie
i w kolejnych miesigcach nalezy uzna¢ za zaburzone przez ze-
sztoroczng podwyzke akcyzy. Po stronie wydatkowej tym razem
kluczowg kategorig okazata sie byé subwencja dla FUS, wyno-
szgca okragte zero, o 3,5 mld mniej niz w analogicznym mie-
sigcu poprzedniego roku. Listopadowy wynik przypieczetowuje
zatem prognoze bardzo dobrego wykonania budzetu panstwa
w 2014 roku. Spodziewamy sie, ze rok zamknie sig deficytem
nie przekraczajgcym 30 mid zt. Do$¢ realistyczne zatozenia bu-
dzetu na 2015 w powigzaniu z ogromng przestrzenig do wzrostu
dochodéw z VAT wraz z rosnacg gospodarka sugerujg mozli-
wos$¢ pozytywnej niespodzianki réwniez w wykonaniu przyszto-
rocznego budzetu.
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EURUSD fundamentalnie

Po zmiennym dniu EURUSD minimalnie stabszy, ale wcigz po-
wyzej 1,24. W pierwszej potowie dnia wspdlna waluta ostabiata
sie do$¢ wyraznie, co czesciowo mozna przypisa¢ pewnemu od-
reagowaniu po zesztotygodniowej fazie risk off i, by¢ moze, po-
zycjonowaniu przed decyzjg Fed (biorgc pod uwage skale moz-
liwego jastrzebiego zaskoczenia, wyceny czesci aktytéw sa na-
der atrakcyjne). Sprzyjaty temu publikacje lepszych danych ze
Stanéw Zjednoczonych (gorszy Empire State ze wzgledu na
$nieg, bardzo dobra produkcja przemystowa). W drugiej poto-
wie dnia, w sesji amerykanskiej, kolejny zjazd cen ropy i przy-
spieszenie wyprzedazy czesci walut rynkéw wschodzacych (w
kolejnosci: RUB, TRY, ZAR) przyniosto gwattowny wzrost awer-
sji do ryzyka i skokowe umocnienie EUR do pozioméw notowa-
nych na poczatku dnia. Dzisiejszy dzien uptynie pod znakiem
danych PMI w strefie euro (konsensus jest do$¢ optymistycznie
ustawiony) i dalszych wahan sentymentu wobec rynkéw wscho-
dzacych (podwyzka stop proc. przez rosyjski bank centralny po-
moze rublowi, ale catej klasie aktywoéw EM - niekoniecznie).

Dekompozycja zmian EUR/USD
1.5%

1.0%

0.5%

0.0% -

-0.5%

-1.0%

-1.5% -

-2.0% -
12/1/2014 12/4/2014

m Zmiana koszyka* EUR

12/9/2014 12/12/2014

mmZmiana koszyka* USD
-«Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sa jako wazona $rednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Dzisiejszy dzien rozpoczeli§my znowy wahaniem w okolicach
MA30 na dziennym, ktéry to poziom towarzyszyt niewielkim
zmianom podczas ostatnich kilku dni. Nie okazat sie wiarygod-
nym oporem — tutaj mozemy liczy¢ wcigz na MA55, ktéra jest
od kilku miesiecy oporem z buforem jednej figury (1,2544). Bar-
dzo bliskim wsparciem moze by¢ FIBO 38.2 na 4H, ktéry tak
jak pare dni temu poziom 50,0, zatrzyma koretke spadkowa.
Utrzymywani si¢ ponad ztamanym wczes$niej kanatem spadko-
wym réwniez nalezy uznaé za pomysiny omen. Wspomnmiany
wzrost, powinien w pierwszej kolenosci przebi¢ ostatnie lokalne
maksima (1,2495) i zmierza¢ w kierunku MA55D (1,2544). Po
wyjéciu kilka dni temu z kanatu na dziennym wcigz jeste$my po-
nad jego gorna granica. Nasza pozycja zarabia obecnie ok. 100
pipséw i ze wzgledu na ciasny S/L nie decydujemy sie na razie
na jej zamykanie (niewielka potencjalna strata).

Wsparcie Opor

1,2356 1,2900
1,2247 1,2600
1,2043 1,2532/56
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN bez zmian, cho¢ zmiennos¢ solidna. Pierwsza potowa
dnia uptyneta pod znakiem silnego umocnienia polskiej waluty,
ktérej walnie dopomogt rajd polskiego rynku obligacji (rentow-
nosci na dtugim koncu w szczytowym momencie spadty o ok. 6
pb). By¢ moze obserwowali$§my efekt lepszego sentymentu (od-
reagowanie / realizacja zyskéw po wczesniejszej fazie risk off),
by¢ moze zadziatata repatriacja kapitatu z bardziej ryzykownych
i niestabilnych rynkéw wschodzacych. Dopiero w sesji amery-
kanskiej EURPLN odzyskat korelacje z innymi walutami regionu
i ruszyt w goére, docierajgc do poziomdéw otwarcia. Sam ruch
oczywiscie blednie w poréwnaniu z fikotkami rosyjskiego rubla
(ok. 10% ostabienia) i tureckiej liry (ok. 4% deprecjacji). W dniu
dzisiejszym umocnieniu ztotego moze sprzyjaé szereg czynni-
kéw: odnowienie oczekiwan na luzowanie polityki pienieznej w
Polsce i naptyw srodkéw na krétki koniec krzywej (konsekwencja
wczorajszych danych o inflacji i wypowiedzi Hausnera dopusz-
czajgcego luzowanie w przypadku, gdy ujemne odczyty inflacji
przeciagng sie do wiosny, co jest prawdopodobne); decyzja ro-
syjskiego banku centralnego o podniesieniu stdp proc. o 650 pb
(), co powinno powstrzymaé wyprzedaz rubla.

Czynnik krajowy* w EURPLN
'0.6 T

-0.7

-0.8

-0.9 -

-1

-1.1

12 =

07/30/14 08/30/14 09/30/14 10/31/14 11/30/14

* Wykres przedstawia reszty z regresii, w ktdrej PLN objadniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujg dziatanie specyficznych
czynnikéw krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.

Wartoéci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Nieznaczny wzrost wraz z matg zmiennos$cig moze wciaz ozna-
czac¢ koniec zapowiadanej przez nas wczesniej korekty spadko-
wej. Moze o tym Swiadczy¢ fakt, ze poziom FIBO 38,2 (4,1845),
podobnie jak MA200D, zostat przebity minimalnie - tylko o kil-
kanascie tickéw, a skutecznym oporem okazato sie by¢ MA200
na 4H (4,1880). Na 4H kompletuje sie dos¢ koslawa flaga, ktora
w normalnych warunkach oznaczataby kontynuacje wzrostow,
ale... no wiasnie. Konfliktujgce sygnaty kazg nam ostroznie pod-
chodzi¢ do rynku. Do czasu wykrystalizowania sie sytuacji po-
zostajemy bez pozycji.

Wsparcie Opor

4,1651 4,2061
4,1465 4,2000
4,1400 4,1879
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.81 1.84 ON 1.9 2.2 EUR/PLN 4.1761
2Y 1.82 1.87 1M 1.9 2.1 USD/PLN 3.3621
3Y 1.87 1.90 3M 1.8 2.0 CHF/PLN 3.4768
4Y 1.93 1.96
5y 2 204 FRA__ BID__ASK
6Y 2.07 210 1x2 1.93 1.98 EUR/USD 1.2435
7Y 2.13 2.16 1x4 1.94 2.00 EUR/JPY 146.49
8Y 219 222 3x6 1.81 1.87 EUR/PLN 4.1847
)4 225 227 6x9 1.66 1.72 USD/PLN 3.3639
10y 23 233 9x12 1.66 1.72 CHF/PLN 3.4836
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
2.9 4 r 0.15 2.30 2.50  0.35
2.8 2.0 | 2.40
2.7 4 P01 540l 2.30
2.6 306 A 2.20
2.5 | - 0.05 2.10
2.4 1.90 1 2.00
2.3 Lo 180 1.90
2.2 1.70 - 1.80
2.4 -0.05 1.60 - 1.70
2 1.50 1.60
1.9 ‘ . — — ‘ 0.1 340 1.50 , , ‘ ‘ 0.00
8wrz 22wrz 6paz 20paz 3lis 17lis 1gru 15gru 16wrz  30wrz 14 paz 28 paz 11 lis 25 lis 9gru
1.30 +— | —— — k. —
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
8 s 0 69.0
25 20 110 4 67.0
2 o @ t5 100 650 |
L
1.5 10 90 - G50 61.42
61.0 sgi_,_s_o.'i———”"’
1 I "5 g0 |
59.0
] | L
S m n % 57.0
01‘2.3‘4‘5‘6‘7‘8‘9‘10560 550 '
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mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark sie 13 paz 13 gru 13 lut 14 kwi 14 cze 14 sie 14 paz 14 gru 14

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 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.
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