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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 CPI r/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
|
gr?;myrgumas 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 47.9
karol.klimas@mbank.pl 9:00 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) gru 48.5 47.9 49.8
9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) gru 50.3 49.5 51.2
9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt.) gru 52.6 52.1 51.4
g‘;;'t‘:rg(-a“a . 10:00 EUR  PMIw przemysle flash (pkt.) gru 50.5 50.1 50.8
00-950 Warszawa 10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) gru 51.5 51.1 51.9
tel. +48 22 829 00 00 10:30 GBR CPI t/r (%) lis 1.2 1.3 1.0
fax. +48 22 829 00 33 11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) lis 5.4 3.3 11.0
http://www.mbank.pl 11:00 GER  Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) lis 20.0 11.5 34.9
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lis 0.5 0.5 0.2 0.4
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) lis 3.2 3.7 3.8 2.7
14:00 POL Zatrudnieni r/r (%) lis 0.9 0.9 0.8 0.9
14:00 HUN Decyzja banku centralnego 16.12 2.10 2.10 2.10
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) lis 1035 1045 (r) 1028
14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) lis 1065 1092 (r) 1035

17.12.2014 SRODA

14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) lis 0.0 1.1 1.6 0.3
14:00 POL PPI r/r (%) lis -1.3 -1.2 -1.3(r) -1.6
14:30 USA CPI r/r (%) lis 1.4 1.7 1.3
19:00 USA Decyzja FOMC (%) 17.12 0.25 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

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi$ dla odmiany spokojny dzien - publikowany opis dyskusji z ostatniego posiedzenia RPP
powinien rzucié¢ nieco wiecej $wiatta na grudniowg zmiane retoryki w RPP. Powinien réwniez potwierdzi¢ naszg
hipoteze o braku jakiegokolwiek wniosku o obnizke stop proc. w grudniu.

Gospodarka globalna. Po wzrostach PMI powinniémy dzi$ zobaczyé¢ lepszy sentyment niemieckich przedsigbior-
céw réwniez w danych Ifo. W Stanach Zjednoczonych warto zwréci¢ uwage jedynie na publikacje kolejnego indeksu
koniunktury - tym razem z okregu Filadelfia. Po rekordowym odczycie z poprzedniego miesiaca przestrzen do ko-
rekty jest tam catkiem spora.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m CHF: Bank centralny wprowadzit ujemne stopy procentowe (-0.25 %).

m USA: Rezerwa Federalna w komunikacie po posiedzeniu stwierdzita, ze bedzie Cierpliwieczeka¢ na odpowiedni
moment do podwyzszenia stop procentowych. Fed ocenit réwniez, ze dalej poprawia sig sytuacja na amerykanskim
rynku pracy.

m Winiecki nie widzi dowodoéw na to, Ze nizsze stopy proc. moga poméc pobudzié gospodarke.

m GUS: Produkcja przemystowa w listopadzie wzrosta o 0,3 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem
spadta o 7,5 proc..

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.596 0.003

stopy bez zmian 70% USAGB 10Y 2.148 -0.013

obnizka 25 bps 30% POLGB 10Y 2.669 -0.040

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Fed wykonuje kolejny krok na drodze
do normalizacji polityki pienieznej

Na grudniowym posiedzeniu Fed nie zmienit parametréw
polityki pienieznej, lecz — zgodnie z oczekiwaniami — zmodyfi-
kowat sposéb komunikacji. Z komunikatu znikneta wzmianka o
znacznym odstepie czasu (owiane legenda considerable time),
jaki musi uptyna¢ od zakonczenia QE do rozpoczecia podwyzek
stop procentowych, i zostata zastgpiona - réwniez zgodnie z
oczekiwaniami - deklaracjg cierpliwosci (will be patient). Tym
niemniej, Fed zdotat przepchnaé gotebia przez ucho igielne
i umiesci¢ wspomniane considerable time w nawigzaniu do
starej formy forward guidance. Nowy zestaw projekcji FOMC
przynosi nieznaczne korekty prognoz wzrostu PKB (wyzej),
stopy bezrobocia (nizej), inflacji bazowej (nizej) i inflacji (istotnie
nizej w 2015). Wreszcie, stawne ,kropki” uleglty przesunieciu w
dot (patrz wykres ponizej).

Median oczekiwan FOMC dot. poziomu stop
proc.
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Tym niemniej, sama konferencje nalezy okresli¢ do$¢ jedno-
znacznie jako jastrzebia, przy czym przekaz ze strony J.Yellen
byt klarowny, spéjny i dobitny: Fed nie zbacza z kursu. Przed-
stawiona ocena stanu gospodarki amerykanskiej jest, pomijajac
standardowe formutki o niewykorzystaniu zasobéw pracy, nader
optymistyczna: wzrost jest ,mocny” i powyzej potencjatu, nega-
tywne ryzyka - niewielkie, stopa bezrobocia za$ juz w przysztym
roku znajdzie sie na ,normalnych” poziomach. Yellen data
réwniez jasno do zrozumienia, ze nie widzi (i jest to konsensus
w Fed) w ostatnich spadkach cen ropy naftowej zagrozenia dla
$redniookresowych perspektyw gospodarczych i inflacyjnych
- jest to netto pozytywny czynnik dla wzrostu (spadek cen
benzyny poréwnata do ciecia podatkéw), a obserwowane
obecnie hamowanie inflacji, jako wynikajace z cen surowcow i
doébr importowanych, jest przejsciowe i inflacja bedzie wraca¢
do celu.

Omawiajac dalsze perspektywy polityki pienieznej, przewod-
niczgca FOMC podkre$lata zalezno$¢ kolejnych krokéw od
danych i elastyczno$¢ w podejmowaniu decyzji. W zaleznosci
od rozwoju sytuacji, podwyzki moga nadejé¢ szybciej lub
wolniej (i zadne posiedzenie nie jest a priori wykluczone), ale
wiekszos¢ cztonkéw komitetu uwaza za mato prawdopodobne,
aby miato sie to sta¢ na najblizszych dwéch posiedzeniach (nie
byto tu zadnej niejednoznacznosci). Tym samym, posiedzenia
w styczniu i lutym raczej nie przyniosa zmian, ale juz kwiecien
i maj powinny by¢ postrzegane jako bardzo realne terminy
pierwszej podwyzki. W tym kontekscie Yellen po raz kolejny
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rzucita rynkom koto ratunkowe, bagatelizujgc rozbiezno$é
.Kkropek” i stép forward. Wreszcie, warto odnotowac¢, ze Fed
nie bedzie patrzyt tylko w lusterko wsteczne i decyzje moga
byé podejmowane w oparciu o dostatecznie dobre prognozy
wzrostu inflacji.

Poczatkowa reakcja rynkéw na komunikat byta pozytywna, acz-
kolwiek do$¢ ograniczona (co potwierdza nasza teze, ze czesé
uczestnikéw rynku spodziewata sie gotebiego wyniku posiedze-
nia). Konferencja Yellen przyniosta jednak odwrécenie tych ten-
denciji, tj. przecene obligacji na dtugim koncu, wystromienie krzy-
wej dochodowosci i silne umocnienie dolara. Paradoksalne na
pozér wzrosty na gietdzie to zapewne wynik utwierdzenia inwe-
storéw w przekonaniu, ze warto inwestowa¢ w USA. Decyzja o
rozpoczeciu podwyzek stop proc. bedzie oczywiscie uwarunko-
wana danymi, ale inwestorzy muszg mie¢ $wiadomos¢, ze jesli
gospodarka amerykanska bedzie rozwija¢ sie w dotychczaso-
wym tempie, do pierwszych podwyzek moze doj$¢ juz w potowie
przysztego roku, jesli nie wczesniej. Normalizacja za$ to kwestia
.Kiedy?”, a nie ,czy?” i o wiecznym utrzymywaniu stép procen-
towych w zerze nie ma mowy. Dla gospodarek wschodzacych
(w tym réwniez dla Polski) bedzie to oznacza¢ niemalze zmiane
paradygmatu - rynki te bedg musiaty przyzwyczaic sie do nieze-
rowych stép procentowych w USD, a przejscie do nowej réwno-
wagi bedzie w wielu przypadkach brutalne.

Neutralne momentum w produkcji potwier-
dzone. Brak presiji inflacyjnej

W listopadzie produkcja przemystowa wzrosta zaledwie o
0,3% r/r po 1,6% wzroscie w pazdzierniku (wynik byt nieco gor-
szy od oczekiwan analitykéw i zblizony do naszej prognozy). W
ujeciu odsezonowanym wzrost byt nizszy niz w poprzednim mie-
sigcu i wyniost 0,2% r/r (wobec 1,5% w pazdzierniku). Wynik
taki interpretujemy jako potwierdzenie neutralnego momentum
w polskim przemys$le (nasza ulubiona miara, czyli rednia ru-
choma dynamik m/m jest wcigz zblizona do zera). Wzrost zano-
towano ponownie w 20 sposréd 34 sekcji. Sekcje wzrostowe to
w wiekszosci sekcje eksportowe, dotujg natomiast takie sekcje
jak produkcja koksu i produktéw ropy naftowej, czy energetyka
(efekt cieptego listopada), a takze produkcja sprzetu transporto-
wego, najsilniej dotknigta przez zatamanie popytu za wschodnig
granicg Polski. Struktura wzrostu/spadku produkcji przemysto-
wej jest zatem niemal identyczna jak w poprzednim miesigcu.

Momentum produkcji przemystowej
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przeszita przez najdotkliwsza faze usterki cyklu, jednak na bar-
dziej dynamiczne ozywienie trzeba bedzie jeszcze poczekac.
Ptaskie momentum w gospodarce implikuje, ze dno cyklu w
danych PKB r/r powinno wypas¢ na przetomie roku (IV kwartat
2014 i | kwartat 2015, kiedy efekty bazowe beda najsilniejsze).
Ciagle tez przedsiebiorstwa nie sg w stanie narzuci¢ wyzszych
cen odbiorcom, co niekorzystnie wptywa na ich marze i moze
hamowa¢ dynamike inwestycji. Nie wida¢ réwniez rosnacej
presji kosztowej (a moze nawet wprost przeciwnie).

Produkcja budowlano-montazowa spadta w ujeciu rocznym o
1,6% (powyzej konsensusu i naszej prognozy) i cho¢ oznacza
to nizszg dynamike niz w poprzednim miesigcu, dane nalezy
postrzegaé jako catkiem dobre. W ujeciu miesiecznym (po
wytgczeniu czynnikdw sezonowych) produkcja wzrosta o 2,5%,
co naszym zdaniem nie jest wynikiem konczenia inwestycji
przed wyborami (w danych za poprzednie miesigce nie widac
ani sladu wzmozonej aktywnosci na placach budoéw), a raczej
efektem bardzo dobrej pogody i, tym samym, zmiany wzorca
sezonowego. Tym niemniej, wzrost produkcji budowlano-
montazowej byt w IV kwartale wcigz stosunkowo niewielki (patrz
wykres ponizej). W naszej opinii przetom w budownictwie po-
winna przynie$¢ dopiero wiosna 2015 roku, kiedy to rozpoczng
sie prace budowlane w ramach systematycznie rozstrzyganych
przetargéw na budowe drég i autostrad.

Produkcja budowlano-montazowa
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Ceny producentéw zmalaty w ujeciu rocznym o 1,6%, istotnie
ponizej oczekiwan rynku i naszych (odpowiednio, -1,1 i -1,6
proc.). Wprawdzie za niespodzianke odpowiada rewizja danych
za poprzedni miesiac (o 0,1 p.proc. w dot) oraz dynamiczny
spadek cen koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej (konse-
kwencja zatamania cen ropy naftowej w PLN), ale ogélny obraz
proces6w cenowych pozostaje niezmiennie deflacyjny. Ceny
w przetwérstwie w ujeciu bazowym (czyli po wytaczeniu cen
koksu) spadty w listopadzie o0 1%, co w praktyce oznacza trzeci
rok absolutnego braku presji cenowej po stronie producentow.
Jak wskazywali§my wielokrotnie, jest to przejaw ztej, deflacyjnej
rownowagi, w ktdérej tkwig polscy producenci, nie mogac
samodzielnie podnosi¢ cen w obawie o utrate udziatu w rynku.
Dopiero silny zewnetrzny szok (taki, jak skokowe ostabienie
zlotego do euro) magtby, na zasadzie przyptywu podnoszacego
wszystkie t6dki, wyrwaé sektor z tej rownowagi.
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——Ceny w przetworstwie przemystowym w ujeciu bazowym
——Kurs EURPLN (prawa os)

Co do implikacji dla polityki pienieznej, w obecnej sytuacji ryn-
kowej (obawy o kryzys finansowy w Rosji, lokalnie stabszy ztoty
zarazony efektem portfelowym) oczekiwania na obnizki stép po-
winny przesuwac sie na marzec (moment publikacji nowej pro-
jekeji) czy nawet wiosne. My caty czas myslimy, Zze poluzowanie
zostanie wznowione, bo wzrost caly czas jest relatywnie mato
dynamiczny i spetniony zostanie warunek z nowej ,linii w poli-
tyce pienieznej” postulowany przez prof. Hausnera, tzn. deflacja
bedzie dtuzsza niz sugeruje to projekcja NBP (ba, dotek deflacji
dopiero przed nami).
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD istotnie nizej - z 1,25 notowanych na poczatku dnia
kurs spadt do 1,2320 w godzinach wieczornych. Powodéw takiej
korekty EURUSD jest kilka. Po pierwsze, spadek napiecia na
rynkach finansowych (stabilizacja rosyjskiego rubla) przyczynit
sie do spadku awers;ji do ryzyka. Po drugie, w godzinach popo-
tudniowych cios europejskiej walucie zadaty gotebie wypowiedzi
Coeure z zarzadu EBC (szeroki konsensus w sprawie zwigksze-
nia stymulacji monetarnej, skup obligacji rzadowych jako scena-
riusz bazowy). Wreszcie, jastrzebi wydzwigk konferencji Yellen
(wiecej czytaj w sekcji analiz) wspart dolara i zadat EURUSD
ostateczny cios. Po dwutygodniowej przerwie zwigzanej z risk off
na pierwszy rzut oka wysuwa sie motyw rozbieznosci polityk pie-
nieznej w USA (podwyzki stop proc.) i w strefie euro (agresyw-
niejsza stymulacja). Taka konstelacja czynnikow powinna wspie-
ra¢ dolara w relacji do euro, cho¢ zasadnym pozostaje oczywi-
$cie pytanie, w jakim stopniu taki wynik jest juz wyceniony w kur-
sie walutowym. Dzisiejszy dzien bez istotniejszych publikacji.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sa jako wazona $rednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.

—7Zmiana netto
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EURUSD technicznie

Dywerergencja sie zrealizowata, a kurs spadt jak kamien. Na-
sza decyzja o zamknieciu pozycji byta zatem jak najbardziej
stuszna. Spory spadek wczorajszego dnia pozwolit na przebi-
cie kilku $rednich ruchomych, w tym wszystkich (5, 30, 55 i 200)
na 4H. Zblizamy sig do lokalnego minimum z grudnia (1.2247),
ktore przy wczorajszym tempie spadku zostanie osiggniete juz w
$rodku dnia. Przebicie tego poziomu oznacza szukanie wsparé
na wykresie tygodniowym (1.2043 - minimum 2012 roku).

Wsparcie Opor

1,2247 1,2900
1,2043 1,2770
1,1900 1,2600
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy. W pierwszej potowie dnia rajd rubla i tureckiej
liry nie pomogt ztotemu, a kurs, dotartszy w potudnie w okolice
4,23, oscylowat wokét tego poziomu do czasu publikacji decy-
zji Fed. Ten ostatni czynnik okazat sie by¢ zasadniczo neutralny
dla zlotego (gotebi wydZzwiek komunikatu zréwnowazyt jastrzebi
ton konferencji prasowej). Perspektywa zblizajgcych sie wielkimi
krokami podwyzek stép procentowych w Stanach Zjednoczo-
nych to ogromne wyzwanie dla rynkéw wschodzgcych (koniec
taniego finansowania w dolarze, wzrost atrakcyjnosci amerykan-
skich aktywow) i EM jako kategoria inwestycyjna moze istot-
nie straci¢ w tym procesie. Czy dotknie to Polski? Niekoniecz-
nie, inwestorzy bedg bowiem zwracaé¢ uwage na réznice miedzy
krajami, a mocne fundamenty czynig Polske atrakcyjng inwesty-
cyjnie, zwtaszcza w perspektywie europejskiego QE. Dzisiejszy
dzien bez znaczacych wydarzen.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* 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

Kolejna duza biata $wieca na wykresie dziennym. Wczorajsze
maksimum (4.2382) byto o wtos (pips) wyzsze od maksimum z
dnia poprzedniego - tym niemniej, strefa oporu na serii maksi-
moéw z listpada (4,2412) wciagz nie zostaty przebite. Dolng gra-
nicg wahan w ciggu dnia byt poziom Fibo 61.8, przez co spo-
dziewamy sie, ze korekta moze odbi¢ sie od poziomu (4.2060 /
4.2040). Druga warto$¢ oznacza Fibo 38.2 na 4H, gdzie korekta
juz sie rozpoczeta. Dostrzezona wczoraj dywergencja nie prze-
stata sie rozwijaé, stad nadeszta pora na zajecie pozycji short
(wejscie 4,23; S/L na 4,2450; T/P na 4,20).

Wsparcie Opor

4,2029 4,2600
4,1922 4,2412
4,1810 4,2384
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.84 1.87 ON 1.9 2.2 EUR/PLN 4.2286
2Y 1.855 1.90 M 2.0 22 USD/PLN 3.3928
3Y 1.91 1.94 3M 1.9 21 CHF/PLN 3.5209

4Y 1.99 2.02

5y 207 210 FRA BID ASK

. . X . . .
6Y 215 217 1x2 1.94 1.99 EUR/USD 1.2341
7Y 2.21 2.23 1x4 1.96 2.02 EUR/JPY 146.42
8Y 226 2.29 3x6 1.84 1.90 EUR/PLN 4.2319
)4 2.31 2.34 6x9 1.70 1.76 USD/PLN 3.4281
10Y 236 240 9x12 1.70 1.76 CHF/PLN 3.5236
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
120 -
37 2 69.0
110 -
2.5 20 67.0
g ,
o < 15 100 65.0
90 62.35
15 10 00 51’-2_4/’6:;8,1_/——’”‘
I 80 61.0 -
14 I 5
70 59.0
0.5 - u Fo
. 60 - 57.0 -
0 . . . . . . . . -5
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 50 : 550 ' '
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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 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.



