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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 14728
14:00 POL Import (min EUR) paz 15550 14452 13637 14672
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) paz -678 -350 -235 -435
14:00 POL CPI r/r (%) lis -0.5 -0.5 -0.6 -0.6
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) gru 12.00 10.16 -3.58
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) lis 0.7 0.1(r) 1.3
2:45 CHN PMI w przemysle flash (pkt.) gru 49.8 50.0 49.5
9:00 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) gru 48.6 48.4 47.9
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
10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt.) gru 50.5 50.1 50.8
10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) gru 51.5 51.1 51.9
10:30 GBR CPI r/r (%) lis 1.2 1.3 1.0
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) lis 5.4 3.3 11.0
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) lis 20.0 115 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
14 00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) lis 0.0 1.1 1.6 0.3
14:00 POL PPl 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 110.4 110.0 110.0
10:00 GER Indeks Ifo - oczekiwania(pkt.) gru 100.5 99.8 () 101.1
14:00 POL Minutes RPP gru

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 13.12 295 295 (r) 289
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) 26.0 40.8 24.5
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Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Spokojny dzien. Zainteresowani moga zwréci¢ uwage na publikacje raportéw GUS o koniunk-
turze konsumenckiej i wéréd przedsigbiorstw.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Jerzy Osiatynski z RPP widzi przestrzen do ciecia gtéwnej stopy NBP o 50-75 pb.

m Na listopadowym posiedzeniu RPP za wnioskiem o obnizke stép proc. o 25 pb i 50 pb gtosowat prezes NBP
Marek Belka oraz cztonkowie RPP: Andrzej Bratkowski, Jerzy Osiatynski oraz Anna Zielinska-Gtgbocka - wynika z
opublikowanych w czwartek przez NBP wynikéw gtosowan na listopadowym posiedzeniu decyzyjnym Rady.

m Czes$¢ sposréd cztonkéw RPP bedacych za pozostawieniem stép procentowych bez zmian w grudniu podkre$lata,
ze nie wyklucza mozliwosci dalszego dostosowania stép procentowych - wynika z opublikowanych w czwartek
minutes.

m USA: Indeks PMI composite wyniést w grudniu 53,8 pkt. wobec 56,1 pkt. miesiac wczesniej - podano we wstepnym
wyliczeniu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.614 0.001

stopy bez zmian 70% USAGB 10Y 2.213 0.014

obnizka 25 bps 30% POLGB 10Y 2.587 -0.049

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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EURUSD fundamentalnie

Konstelacja jastrzebi Fed - gotebi EBC, zgodnie z przewidywa-
niami, nie sprzyjata wczoraj EURUSD. Kurs zanotowat za$ spa-
dek w okolice 1,2260, niezbyt daleko od miniméw z poczatku
grudnia. Umocnieniu dolara towarzyszta fala optymizmu na ryn-
kach globalnych (potezne wzrosty na gietdach, ostabienie dtu-
gich papierow na rynkach bazowych, spadek ryzyka kredyto-
wego w EM), ktdéra dodatkowo przyczynita sie do spadku no-
towan wspoélnej europejskiej waluty (risk on). Rajdowi dolara nie
zaszkodzity przy tym mieszane dane z USA (stabszy PMI, ale
lepsze dane z rynku pracy i kolejny rekord w tygodniowych od-
czytach sentymentu konsumentéw). Ze wzgledu na skale ruchu,
jaki sie wykonat w ostatnich dwéch dniach, nie mozna wykluczy¢
dzi$ odreagowania, szczego6lnie ze kalendarz publikacji makro
jest pusty. Tym niemniej, w srednim okresie EURUSD jest w dal-
szym ciggu skazany na spadki.

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

Czwartek odznaczyt sie na EURUSD kolejng czarng $wieca, a
kurs wrécit do dawnego kanatu spadkowego i znalazt sie niezbyt
daleko od lokalnych miniméw. Tym niemniej, skala ruchu i jego
tempo sprawiajg, ze nawet w przypadku wyréwnania 1,2247 mo-
zemy zobaczyé¢ do$é wyrazng dywergencje na dziennym. Ten
rajd dolara moze by¢ stomiany. Uczciwie powiedziawszy, kursowi
nalezy sig korekta i na taka krotkg korekte bedziemy liczy¢. Long
po 1,2290, S/L 1,2235 (ponizej ostatnich miniméw), T/P 1,24.

Wsparcie Opor

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

Ztoty stabszy, ale nie bez przygdd po drodze. Poranne umocnie-
nie ztotego (oraz innych walut regionu - patrz TRY i HUF) zbiegto
sie wprawdzie z niespodziewang decyzja szwajcarskiego banku
centralnego o wprowadzeniu ujemnych stép procentowych, ale
jest to dosé watpliwe wyjasnienie. Bardziej prawdopodobne jest,
ze waluty regionu skorzystaty ze wzrostu apetytu na ryzyko bez-
posrednio po decyzji Fed. Siegnaszy poziomu 4,22, ztoty zaczat
sie dynamicznie ostabiaé, przebijajac wczesniejsze maksima i
zblizajgc sie do poziomu 4,26. Dlaczego? Czesciowo jest to
pokfosie rosyjskiego kryzysu - cze$¢ inwestoréw moze zmniej-
szac ekspozycje na region (lub zabezpiecza¢ sie) wyprzedajac
PLN. Nie mozna wykluczyé, ze pewna role odgrywa réwniez
odnowienie oczekiwan na ciecia stop proc. w Polsce (kontrakty
FRA wyceniajg wigcej niz jedno cigcie w przeciaggu 6 miesiecy),
ktére wsparta publikacja wynikéw gtosowania RPP z listopada —
dla czesci uczestnikéw rynku informacja o tym, ze ciecie o 50
pb przepadto stosunkiem gtoséw zaledwie 4:6, mogta by¢ za-
skoczeniem. Dzisiejszy dzien (z pustym kalendarzem) powinien
przynies¢ stabilizacje zlotego.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktérej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujq dziatanie specyficznych
czynnikéw krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.

mBank.pl

EURPLN technicznie

Wozigcie pozyciji short okazato si¢ btedem, bo dywergencja osta-
tecznie okazafa sie bardzo krétkoterminowym sygnatem. Kurs
w godzinach porannych dotart ledwie do skrzyzowania MA55D
i FIBO 61,8%, po czym odbit dynamicznie od tej strefy wsparc.
P6zniejszy ruch na pétnoc wigzat si¢ z przetamaniem dotych-
czasowych maksiméw lokalnych (4,24) — nowe maksimum to
4,2570. Po wytamaniu z dawnego range kolejne opory wy-
znaczone sg przez serie lokalnych maksiméw: stycznia b.r.
(4,2620), listopada 2013 (4,3104) i czerwca 2013 (4,3696). Cho¢
faworyzujemy pozycje short na EURPLN, na razie pozostajemy
poza rynkiem, czekajgc na wyrazny sygnat odwrdcenia trendu.

Wsparcie Opor

4,2412 4,3104
4,2043 4,2620
4,1813 4,2570
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.795 1.83 ON 1.8 2.1 EUR/PLN 4.2365
2Y 1.8 1.84 M 2.0 22 USD/PLN 3.4428
3Y 1.85 1.88 3M 1.8 21 CHF/PLN 3.5190

4Y 1.92 1.95

5y 199 202 FRA BID ASK

6Y 2.06 2.09 1x2 1.93 1.98 EUR/USD 1.2285
Y 212 215 1x4 1.94 2.00 EUR/JPY 145.90
8Y 217 220 3x6 1.77 1.83 EUR/PLN 4.2505
9Y 222 225 6x9 1.63 1.69 USD/PLN 3.4575
10Y 227 230 912 1.62 1.68 CHF/PLN 3.5294
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y i 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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowaé. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggnigcia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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.



