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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

mBank konsensus

22,12.2014 PONIEDZIALEK

16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) lis 5.20 5.26
16:00 EUR Koniunktura konsumencka (pkt.) gru -11.0 -11.6
23.12.2014 WTOREK
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) lis 1.9 1.9 2.3
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) lis 11.4 11.4 11.3
14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) lis 2.9 0.3(r)
14:30 USA PKB kw/kw SAAR trzeci (%) Q3 4.3 3.9
15:55 USA Koniunktura konsumencka U.Michigan gru 93.3 93.8
(pkt.)
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.pierwotnym (tys.) lis 460 458
16:00 USA Wydatki konsumpcyjne m/m (%) lis 0.5 0.2
16:00 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) lis 0.5 0.2
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 20.12 289

25.12.2014 CZWARTEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

26.12.2014 PIATEK

0:30 JAP Stopa bezrobocia (%) lis 3.5 3.5

0:30 JAP CPl t/r (%) lis 25 2.9

0:50 JAP Produkcja przemystowa m/m (%) lis 0.9 0.4
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. Seria miesigcznych publikacji za listopad konczy sie we wtorek wraz z publikacja Biuletynu
Statystycznego i danych o sprzedazy detalicznej. Wobec stabilnej r6znicy dni roboczych i braku wyraznych efektow
bazowych spodziewamy si¢ stabilizacji dynamiki sprzedazy detalicznej na niskim poziomie. Zgodnie z informacja
MPiPS, stopa bezrobocia w listopadzie minimalnie wzrosta (prognoza nasza i rynku zaktadata stabilizacje stopy
bezrobocia na poziomie z pazdziernika).

Gospodarka globalna. Tydzien uptynie pod znakiem danych ze Stanéw Zjednoczonych, z ktérych najwazniejszymi
beda: trzeci odczyt PKB (po uwzglednieniu kwartalnych danych dotyczacych sektora ustug wynik gospodarki ame-
rykanskiej w Ill kwartale zostanie zrewidowany w gére i przekroczy 4%) oraz zaméwienia na dobra trwatego uzytku
(tu oczekuje sie odreagowania stabego pazdziernika). We wtorek warto réniez zwréci¢ uwage na dane o wydatkach
i dochodach gospodarstw domowych, ktdre obok potwierdzenia przyspieszenia w konsumpcji w listopadzie powinny
dostarczyé¢ dalszych informacji o ksztattowaniu sige cen konsumpcyjnych (inflacja PCE).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Chojna-Duch: Stabszy ztoty jest korzystnym zjawiskiem z punktu widzenia gospodarki, za$ jego ostabienie mozna
traktowac jako pewien substytut obnizki stép procentowych.

m GUS: Ogélny klimat koniunktury w przetwérstwie przemystowym w grudniu oceniany jest nieznacznie negatywnie,
gorzej niz w listopadzie, ale lepiej niz w analogicznym miesigcu ostatnich trzech lat.

m EUR: Indeks nastrojéw niemieckich konsumentéw GfK na styczen wzrést do 9,0 pkt. z 8,7 pkt. poprzednio - podata
niemiecka grupa badan rynkowych GfK.

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 2.165 -0.014

obnizka 25 bps 30% POLGB 10Y 2.583 0.000

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

Indeks zaskoczen dla Polski
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POLSKA

Trzy dni z publikacjami danych, trzy negatywne niespodzianki
(inflacja, ptace, PPI). W efekcie, polski indeks zaskoczen
spadt, przypominajac tym samym inwestorom, ze droga do
ozywienia moze by¢ bardziej wyboista niz wcze$niej sie
wydawato. W tym tygodniu szanse na zaskoczenie stwarzajg
wytgcznie dane o sprzedazy detalicznej.

STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro
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Indeks zaskoczen dla USA
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W gére po danych ZEW. Europejski indeks zaskoczen pozo-
staje w fazie konsolidaciji i tak tez bedzie w rozpoczynajacym
sie tygodniu (brak danych).

W dét po publikacji indeksu koniunktury Empire State.
Wskaznik zaskoczen dla USA wykonat zatem krok wstecz.
Duza liczba publikacji we wtorek (m.in. PKB, zaméwienia na
dobra trwate) stwarza duzo okazji do zaskoczen.

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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EURUSD fundamentalnie

Kontynuacja umocnienia dolara i ostabienia euro przyniosta w
piatek plon w postaci ustanowienia na EURUSD nowych mi-
niméw (1,2220). Wieksza cze$¢ ruchu wydarzyta sie w sesji
amerykanskiej i nie byla zwigzana z zadng publikacja makro
lub inng wiadomoscia. Wydaje sie zatem, ze w piatek obser-
wowalismy w dalszym ciagu echa srodowej konferenciji J.Yellen.
Rozbiezne losy polityk pienieznych strefy euro i USA, a takze
optymistyczne przestanie Fed w sprawie stanu amerykanskiej
gospodarki stwarzajg duza presje na EURUSD. Swiateczny ty-
dzien, cho¢ z mniejsza ptynnoécia, bedzie obfitowat w publikacje
makro, gtéwnie ze Stanéw Zjednoczonych, ktére powinny po-
twierdzi¢ ten obraz.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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mmZmiana koszyka* EUR

12/16/2014 12/19/2014
mmZmiana koszyka* USD
==« Zmiana EURUSD

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

—Zmiana netto

Alustre W12 Topcs o012 + 128 Lomzonnz Juee Meoke 2 Wowe Mo D swee T o

mBank.pl

EURUSD technicznie

Potezna czarna $wieca na tygodniowym obejmuje praktycznie
caly obszar konsolidacji z wcze$niejszych trzech tygodni. Choé
trend spadkowy nie jest juz tak monotoniczny, jak w miesigcach
letnich, wcigz nie brakuje mu momentum (oscylator docisniety
do podtogi). Na dziennym kolkejna czarna $wieca, ktéra jedno-
czes$nie ustanowita nowe lokalne minimum (1,2220), wykaszajac
przy okazji naszg pozycje (byc moze S/L byt ustawiony zbyt cia-
sno...). Tu jednak momentum nie jest zbyt mocne, a dziennym
wida¢ szanse na solidng dywergencje. My pozostajemy w naj-
blizszym czasie poza rynkiem ze wzgledu na spadek ptynnosci
w okresie Swigtecznym i niemozno$¢ kontrolowania pozycji w

czasie dni wolnych.
Wsparcie Opor

1,2220 1,2900
1,2043 1,2770
1,1900 1,2600
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy. Po stabej czwartkowej sesji polska waluta ponow-
nie dynamicznie ostabita sie w trakcie sesji piatkowej tracac od
otwarcia ponad 3 figury do poziomu 4,2850 do euro i zblizajgc
sie do poziomu 3,50 do dolara. Ztoty wyrézniat sie staboscia na
tle odrabiajacych straty po stabym poczatku tygodnia walut EM
w trakcie piatkowej sesji. Powodem ostabienia ztotego moze by¢
efekt portfolio, ktéry w tym przypadku oznaczatby wykorzystanie
najptynniejszej waluty regionu jako proxy do hedgowania ekspo-
zycji na Rosje.

Czynnik krajowy* w EURPLN

mBank.pl

EURPLN technicznie

Na tygodniowym uformowata sie ogromna biata $wieca (8 figur
na bazie open-close - najwieksza od czerwca 2013 roku), co
na dziennym przektada sie na szes¢ biatych swiec z rzedu. W
piatek kurs ustanowit nowe lokalne maksimum (4,2846), tamiac
przy okazji z tatwoscig jedyny poziom oporu, jak znajdowat sie
na jego drodze (4,2620). Kolejne opory wyznaczone sg przez
serie lokalnych maksiméw: tego roku (4,2846), listopada 2013
(4,3104) i czerwca 2013 (4,3696). Choé faworyzujemy pozycje
short na EURPLN, na razie pozostajemy poza rynkiem, czekajac
na wyrazny sygnat odwrocenia trendu. W obecnych warunkach
(niska ptynnos$¢) moze by¢ o taki trudno.

Wsparcie Opor

4,2412 4,3696
4,2043 4,3104
4,1813 4,2846
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.775 1.82 ON 1.9 2.2 EUR/PLN 4.2705
2Y 1.78 1.82 M 1.8 2.0 USD/PLN 3.4791
3Y 1.83 1.86 3M 1.9 21 CHF/PLN 3.5483

4Y 1.9 1.93

5Y  1.97 200 FRA BID ASK

6Y 204 2.07 1x2 1.92 1.97 EUR/USD 1.2225
7Y 2.1 213 1x4 1.94 2.00 EUR/JPY 146.10
8Y 216 219 3x6 1.78 1.84 EUR/PLN 4.2580
)4 2.21 2.23 6x9 1.62 1.68 USD/PLN 3.4828
10Y 225 228 9x12 1.62 1.68 CHF/PLN 0.0000
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi22Y
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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.
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