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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

mBank konsensus

22.12.2014 PONIEDZIALEK

Godzina Kraj

16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) lis 5.20 5.25(r) 4.93
16:00 EUR Koniunktura konsumencka (pkt.) gru -11.0 -11.5(r) -10.9
23.12.2014 WTOREK
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) lis 1.9 1.9 2.3 -0.2
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) lis 11.4 11.4 11.3 11.4
14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) lis 2.9 0.3(r) -0.7
14:30 USA PKB kw/kw SAAR trzeci (%) Q3 4.3 39 5.0
15:55 USA Koniunktura konsumencka U.Michigan gru 93.5 93.8 93.6
(pkt.)
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.pierwotnym (tys.) lis 460 445 (1) 438.0
16:00 USA Wydatki konsumpcyjne m/m (%) lis 0.5 0.3(r) 0.6
16:00 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) lis 0.4 0.3(r) 0.4
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 20.12 290 289

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

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Dzi$ (ze wzgledu na $wieto, przesunigcie z czwartku na $rode) zostang opublikowane
cotygodniowe dane z amerykanskiego rynku pracy. Mozna spodziewa¢ sie utrzymania niewielkiej liczby wnioskéw
o zasitki.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Stopa bezrobocia w listopadzie wyniosta 11,4 proc. wobec 11,3 proc. w pazdzierniku.

m GUS: Sprzedaz detaliczna w listopadzie spadta o 0,2 proc. w poréwnaniu z analogicznym okresem 2013 roku, a
mdm spadta o 8,1 proc.

m USA: Produkt Krajowy Brutto wzrést w 1l kwartale 2014 roku o 5,0 proc. w ujeciu zanualizowanym kdk - podat
Departament Handlu w trzecim wyliczeniu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.600 -0.002

stopy bez zmian 70% USAGB 10Y 2.260 -0.012

obnizka 25 bps 30% POLGB 10Y 2.515 0.006

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Sprzedaz detaliczna niespodziewanie na mi-
nusie.

W listopadzie sprzedaz detaliczna spadfa w ujeciu rocznym o
0,2% (prognoza nasza i rynku — ok. +2,0% r/r). Jest to pierwszy
roczny spadek nominalnej sprzedazy detalicznej od kwietnia
2013 roku. Tym bardziej zaskakujacy, ze dochodzi do niego
w otoczeniu solidnie rosnacych ptac i znajdujgcego sie na
wysokich poziomach sentymentu konsumentow.

Dynamika sprzedazy detalicznej (ceny biezace)
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——Sprzedaz detaliczna ogdtem
= P0 wytaczeniu zywnosci i paliw

——Po wytaczeniu zywnosci, paliw i samochodéw

Przeglad poszczegdlnych kategorii ujawnia, ze gtéwnym
zrédtem niespodzianki byta wahliwa i bardzo pojemna kate-
goria ,Pozostate”, w ktérej w listopadzie zanotowano spadek
sprzedazy o 7,5%. Nie jest jasne, z jakich przyczyn wynika
takie zachowanie tej kategorii i jest zupetnie prawdopodobne,
ze ,brakujgca sprzedaz” odnajdzie sie w kolejnym miesiacu,
podbijajgc caty agregat. W pozostatych elementach zachowanie
sprzedazy jest zgodne z obserwowanymi wcze$niej trendami:
sprzedaz samochodéw spadta o 7,6% (co jest spdjne z danymi
o rejestracjach); nieznacznie wyhamowata sprzedaz paliw i
zywnosci; dynamiki w pozostatych kategoriach utrzymaly sie na
poziomach z poprzednich miesiecy. Biorac pod uwage wspo-
mniane wyzej okolicznoéci, nie jest zaskoczeniem, ze nasze
ulubione agregaty ,po wytgczeniach” zanurkowaly. Sprzedaz
z wytgczeniem zywnosci i paliw wzrosta o 1,2% r/r (vs. 4,0%
w poprzednim miesigcu), wytaczenie dodatkowo samochodéw
sprowadza dynamike do 2,9% (5,3% w pazdzierniku).

Ze wzgledu na rosnacg role ustug w obecnym cyklu koniunk-
turalnym wnioskowanie na temat zachowania konsumpcji w
IV kwartale jest utrudnione — w istocie, pomimo dalszego
hamowania realnej sprzedazy detalicznej nie mozemy by¢
pewni, czy taki sam los czeka konsumpcje. Tym niemniej, dane
0 sprzedazy wskazujg w sposob jasny, ze gospodarce brak
momentum. W takich warunkach spowolnienie wzrostu na
przetomie roku, chociazby ze wzgledu na efekty bazowe, jest
bardzo prawdopodobne.

Na nieptynnym, przedswigtecznym rynku reakcja na dane
byta ograniczona — rentownosci SPW spadty o 2-3 pb wzdiuz
catej krzywej, drgnat réwniez ztoty. Dane w oczywisty sposéb
wspierajg gotebie skrzydto w tonie RPP. Nie wida¢ odwrdcenia
tendencji dezinflacyjnych (dynamiki cen sprzedazy detalicz-
nej zanotowaty w listopadzie nowe minima), a gospodarka
pozostaje dos¢ niemrawa, o czym $wiadczg kolejne serie mie-
siecznych danych. Co wiecej, minus na sprzedazy detalicznej
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pozostaje minusem i oddziatuje na wyobraznie. Biorgc pod
uwage powyzsze, skala odstepstw od projekgji inflacyjnej NBP
stanie sie juz w | kwartale przysztego roku razgca. Wéwczas,
kiedy to spetniony zostanie nakreslony przez prof. Hausnera
warunek (deflacja i dtuzsza, i gtebsza niz zaktadano), dojdzie do
wznowienia cie¢ stop proc. Skale dalszego luzowania polityki
pienigznej oceniamy na co najmniej 50 pb.
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EURUSD fundamentalnie

Kolejny dzien z mocniejszym dolarem (EURUSD wylgdowat w
okolicy 1,2165). Wieksza cze$¢ ruchu miata miejsce w sesji
amerykanskiej, a bezposrednim katalizatorem umocnienia do-
lara byta publikacja bardzo dobrych danych o PKB w Il kwartale
(druga rewizja podniosta wzrost tamze do 5% kw/kw). Wpraw-
dzie dane te dotyczg Il kwartatu, a informacje z kolejnych mie-
siecy (zaméwienia na dobra trwate) okazaty sie by¢ mniej opty-
mistyczne, sugerujagc wyhamowanie wzrostu w IV kwartale, ale
nie popsuto to nastrojéw inwestoréw. Dobre dane wsparty opty-
mizm dotyczacy perspektyw amerykanskiej gospodarki, panu-
jacy na rynkach od ostatniego posiedzenia Fed. W efekcie, gwat-
townie wzrosty rentownos$ci amerykanskich 10-latek, a na tam-
tejszych gietdach zanotowano nowe rekordy (dla fanéw okra-
gtych liczb - DJIA powyzej 18000). Publikacje danych w prze-
rwie $wigtecznej raczej nie zakofcza imprezy i aura optymizmy
powinna otrzymaé sig¢ co najmniej do konca roku. Tym niemniej,
z perspektywy technicznej, EURUSD dotart do waznych pozio-
mow (kilkunastoletnia linia trendu, minimum z czaséw kryzysu
zadtuzenia w strefie euro) i jesli miatoby doj$¢ do korekty, to tu-
taj.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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mmZmiana koszyka* EUR

12/17/2014 12/22/2014
mmZmiana koszyka* USD
==« Zmiana EURUSD

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

—Zmiana netto
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EURUSD technicznie

Kolejny dzien pod znakiem spadkéw - nowe lokalne minimum
dla EURUSD to 1,2165. EURUSD dotart do catej serii istotnych
wspar¢: (1) linia trendu spadkowego z okresu wrzesien - gru-
dzien; (2) kilkunastoletnia linia trendu wzrostowego, taczaca mi-
nima z poczatku poprzedniej dekady, 2009 roku i z 2012 roku;
(3) MA200 w uktadzie kwartalnym; (4) FIBO 50% rozpiete na
minimum i maksimum wszech czaséw; (5) minimum 2012 roku
(1,2043). Wszystkie te poziomy znajduja sie pomiedzy 1,20, a
1,2150 i stanowig dobra okazje do kupowania EURUSD. W ra-
zie, gdyby doszto do ich ztamania, ponizej rozposciera sie prze-
pasc¢ i nie sposéb okresli¢, jak gteboko mégtby spasé EURUSD...
na razie, momentum jest bardzo dobre i nie ma sygnatéw od-
wrécenia. My pozostajemy w najblizszym czasie poza rynkiem
ze wzgledu na spadek ptynnosci w okresie $wigtecznym i nie-
mozno$¢ kontrolowania pozycji w czasie dni wolnych.

Wsparcie Opor

1,2165 1,2900
1,2043 1,2770
1,1900 1,2600
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN na poziomie 4,30, co oznacza ostabienie o ponad 1%
w ciggu jednego dnia i ponad 3% w ciggu ostatnich dwéch
tygodni. Obok niewielkiej ptynnosci w kierunku ostabienia zto-
tego odziatywaty oczekiwania na luzowanie polityki pienieznej,
wzmocnione przez staby odczyt sprzedazy detalicznej (wiecej
czytaj w sekcji analiz), a takze kolejna fala optymizmu dotycza-
cego amerykanskiej gospodarki — dobre dane ze Stanéw Zjed-
noczonych z kolei wsparty kurs na zaciesnienie monetarne ob-
rany przez Fed. W efekcie, w sesji amerykanskiej skokowo tra-
city waluty i aktywa rynkéw wschodzacych. Nalezy podkresli¢,
ze w obecnych warunkach ostabienie ztotego moze trwa¢ co
najmniej do konca roku. Ponadto, jego kontynacja bedzie zjawi-
skiem pozytywnym z punktu widzenia koniuntury (pomaga ab-
sorbowac kolejny negatywny szok popytowy z Rosji) i inflacji, i z
tego wzgledu pozadanym.

Czynnik krajowy* w EURPLN
-0.6

0.7
0.8
0.9
-1
-1.1

-1.2

08/07/14 09/07/14  10/07/14 11/07/14  12/07/14

* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej 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.
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EURPLN technicznie

EURPLN wrzucit pigty bieg. Kolejna solidna biata $wieca na wy-
kresie dziennym (4 figury!) i kurs znalazt sie w okolicy 4,30 po
raz pierwszy od wrzesnia 2013 roku. Kolejne opory wyznaczone
sg przez serie lokalnych maksimow: tego roku (4,3018), listo-
pada 2013 (4,3104) i czerwca 2013 (4,3696). W poszukiwaniu
wspar¢ nalezy w pierwszej kolejnosci rozpatrzy¢ catg grupe lo-
kalnych maksiméw (od 4,2620 do 4,2412). Cho¢ faworyzujemy
pozycje short na EURPLN, na razie pozostajemy poza rynkiem,
czekajac na wyrazny sygnat odwrécenia trendu (w okresie $wig-
tecznym nie mogliby$my réwniez monitorowaé pozycji). Obecnie
takowego nie dostrzegamy, cho¢ w obecnych warunkach rynko-
wych (niska ptynno$é) moze by¢ o to 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 1.75 1.78 ON 1.6 2.1 EUR/PLN 4.2743
2Y 1.7325 1.77 1M 1.9 2.1 USD/PLN 3.4937
3Y 1.77 1.81 3M 2.0 2.2 CHF/PLN 3.5538

4Y 1.83 1.86

5y 19 18 FRA__BID _ASK

6Y 1.97 2.00 1x2 1.88 1.93 EUR/USD 1.2171
7Y 2.03 2.06 1x4 1.93 1.97 EUR/JPY 146.89
8Y 2.09 2.12 3x6 1.77 1.81 EUR/PLN 4.2980
QY 2.13 217 6x9 1.58 1.62 USD/PLN 3.5339
10Y 2.25 2.28 9x12 1.58 1.62 CHF/PLN 3.5750
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2.9 0.15 2.30 2.40 0.35
2.8 2.20 2.30
2.7 S0l 54 2.20
2.6 2.00 - 2.10 '
2.5 0.05
1.90 - 2.00 .
2.4 | Y |
23 ] | o 1.80 1.90 y : _
22 1.70 - 1.80 i
2.1 - -0.05 1.60 1.70 ’
21 1.50 1.60 0.
19 ) P ©01 40 - 1.50 0.00
15 wrz 29 wrz 13 paz 27 paz 10lis 24lis 8gru 22gru 24 wrz 8 paz 22 paz 5 lis 19 lis 3gru 17 gru
1.30 | | ' ' |
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
3 30 120 65.0
64.0
110 62.88
63.0 62.11
100 62.0 61.39
%0 61.0
60.0
80 59.0
70 58.0
57.0
60 56.0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 50 I I 55.0 '
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark sie 13 paz13 gru13 lut14 kwil4 cze 14 sie 14 paZ 14 gru 14 FEBS MARS APRS

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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