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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

mBank konsensus

05.01.2015 PONIEDZIALEK

10:30 EUR Sentix wsk. zaufania konsumentéw (pkt.) sty -1.0 -2.5 0.9
14:00 GER CPI r/r (%) gru 0.3 0.6 0.2
2:45 CHN PMI w ustugach (pkt.) gru 53.0 53.4
9:50 FRA PMI w ustugach finalny (pkt.) gru 49.8 49.8 50.6
9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) gru 51.4 51.4 52.1
10:30 GBR PMI w ustugach (pkt.) gru 58.5 58.6 55.8
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) lis -0.5 -0.7 -0.7
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) gru 6.6 6.6

11:00 EUR CPlt/r (%) gru -0.1 0.3

14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) gru 225 208

14:30 USA Biland handlowy (mld) lis -42.0 -43.4

8:00 GER Zamoéwienia w przemysle m/m (%) lis -0.8 25

13:00 GBR Decyzja BoE (%) sty 0.50 0.50

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 03.01 290 298

2:30 CHN PPI r/r (%) gru -3.2 2.7

2:30 CHN CPlt/r (%) gru 1.5 1.4

8:00 GER Produkcja przemystowa r/r (%) lis -0.6 0.8

9:00 CZE CPI r/r (%) gru 0.2 0.6

14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) gru 240 321

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) gru 5.7 5.8

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Dzi$ zostang opublikowane dane o inflacji w strefie euro. Na podstawie opublikowanych juz
danych z wybranych krajéw (Niemcy, Hiszpania) mozna domniemywa¢, ze w grudniu dynamika cen konsumenckich
w eurolandzie po raz pierwszy od 2009 roku spadta ponizej zera (co jest konsekwencjg spadajacych cen nosnikéw
energii). Po drugiej stronie Atlantyku warto zwréci¢ uwage na publikacje danych ADP o zatrudnieniu, stanowigcych
ostatnig przygrywke przed pigtkowym raportem z rynku pracy.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Bratkowski: Ryzyko wyraznego wzmocnienia zlotego zwigksza potrzebe szybkiej obnizki stopy referencyjnej NBP
0 100 pb.

m MG, po serii danych makroekonomicznych za listopad, podtrzymato prognoze wzrostu PKB w tym roku na pozio-
mie 3,4 proc..

m USA: Zaméwienia w przemysle USA spadty w listopadzie o 0,7 proc. mdm.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.507 -0.005

stopy bez zmian 70% USAGB 10Y 1.944 -0.009

obnizka 25 bps 30% POLGB 10Y 2.452 -0.084

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Niewielka korekta PMI

Tym razem obyto si¢ bez niespodzianki — w grudniu wskaznik
menadzeréw logistyki dla Polski spadt z 53,2 zanotowanych
w listopadzie do 52,8. Tym samym, wskazania PMI z grubsza
pokryly sie ze wskazaniami publikowanych wcze$niej wskaz-
nikéw GUS, réwniez wskazujacych na minimalne pogorszenie
sentymentu w przemysle (patrz wykres ponizej).

Indeksy koniunktury dla Polski (standaryzowane)
0,6 - -2

2012 2013 2014

= ESI (przemyst)
—WWK GUS (przemyst) ——PMI (przemyst)

= ESI (cata gospodarka)

Z tak matej zmiany PMI nie nalezy oczywiscie wysnuwaé
zbyt daleko idgcych wnioskéw. Po pierwsze, pomijajac juz
nawet nieregularny i niejednostajny charakter wzrostow PMI
w przeszio$ci, mozna zauwazyé, ze grudzien jest miesigcem
specyficznym, o bardzo zmiennym uktadzie dni wolnych, ktéry
nie zawsze jest ujmowany adekwatnie przez algorytmy dosto-
sowania sezonowego. Po drugie, analiza struktury grudniowego
PMI wskazuje, ze za spadek indeksu odpowiadata minimalna
korekta oceny nowych zaméwien (po wystrzale w poprzednim
miesigcu) i spadki subindekséw czasu dostaw i zakupow.
Pozostate dwa wskazniki okazaty sie by¢ dos¢ optymistyczne —
produkcja utrzymata sie na solidnym poziomie z poprzedniego
miesigca, subindeks zatrudnienie za$ wzrést do najwyzszego
poziomu od kwietnia 2014 roku.

Wreszcie, mozna odnotowaé, ze réwniez w grudniowym
raporcie prézno szukaé oznak presji kosztowej lub cenowej
w polskim przemysle: za sprawg niskich cen surowcéw (w
tym ropy) koszty w przedsigbiorstwach zasadniczo nie ulegty
zmianie, a ceny wyrobow gotowych spadaly 25. miesigc z
rzedu. Czy oznacza spadek zyskownosci przedsigbiorstw
przemystowych? Niekoniecznie: PMI jest indeksem dyfuzji i jako
taki nie uwzglednia wielkosci spadkéw kosztéw i przychodéw w
poszczegolnych przedsiebiorstwach. Tym niemniej, dla czesci
firm obecna sytuacja wigze sie z wyrazng presjg na spadek
marz.

Ogolny obraz polskiej gospodarki nie zmienit sie: utrzymuje
sie umiarkowane (a zatem niezdolne do wygenerowania endo-
genicznej presji inflacyjnej) tempo wzrostu gospodarczego, a
sektor przemystowy wydaje sie zostawia¢ za sobg przejsciowy
okres stabosci na przetomie Il i 1ll kwartatu poprzedniego roku.
Jednoczesnie, przedsiebiorstwa w dalszym ciggu operuja w de-
flacyjnym $rodowisku i obydwu problemom tylko w niewielkim
stopniu mogto zaradzi¢ obserwowane w ostatnich tygodniach
ostabienie ztotego (i warto odnotowac, ze wzgledu na silng de-
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precjacje walut regionu ESW kurs wazony udziatami w han-
dlu zagranicznym praktycznie si¢ nie zmienit). W takiej sytuacji
oczekujemy kontynuacji luzowania monetarnego, cho¢ moment
jego wznowienia jest w trudny do okreslenia. Wydaje sie, ze naj-
bardziej dogodnym momentem bedzie marzec (publikacja nowej
projekciji inflacyjnej).
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD ponizej 1,19. Scenariusz ostabienia waluty realizuje
sie szybko i ze wzgledu na rosngce oczekiwania wzgledem QE
(stopy coraz nizej, dotyczy to w szczegdlnosci wolnych od ry-
zyka stawek swapowych) i z uwagi na repatriacje kapitatu do
USA, szczegdlnie z Europy, ktéra powinna nabiera¢ tempa (w
koncu ECB bedzie kupowat obligacje, a ktos musi je sprzeda-
wac i inwestowaé uwolnione $rodki). Dzi§ czekamy na odczyt
ADP, pézniej na pigtkowe NFP. W przerwie dzi$ wieczorem pu-
blikacja ,Minutes” FOMC. W ogélnym klimacie niepewnosci dot.
strefy euro stabe dane moga by¢ przyczynkiem do zwigkszenia
ryzyka kredytowego, zwtaszcza bez formalnego (zewnetrznego)
zrédia popytu ze strony banku centralnego na obligacje krajow
peryferyjnych. Lepsze pozwolg prawdopodobnie na odwrédcenie
korekty na peryferiach (do czasu na przykiad ogtoszenia wyroku
ECJ w sprawie OMT, co odbedzie sie 14 stycznia).

Dekompozycja zmian EUR/USD
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1.5% -
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0.5% -
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-0.5% -+
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-3.5% -
12/15/2014 12/18/2014

mmZmiana koszyka* EUR

12/23/2014 12/26/2014
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

Rynek wyglada jakby znikneli kupujacy. Kurs z tatwoscig pokonat
lokalne minmima z wielu ostatnich lat, a takze psychologiczny
poziom 1,20. Do pokonania zostat juz tylko poziom 1,1640, aby
notowania zanegowaty obowigzujacy od 13 lat range, w ktérym
znalazly sie po wprowadzeniu wspdlnej waluty do obrotu elek-
tronicznego i fizycznego. SzybkosS¢ poruszania sie notowan ge-
neruje dywergencije: jest juz jedna na wykresie 4h. Na razie ob-
serwujemy sytuacje i absolutnie nie chcemy gra¢ przeciwko tak

silnemu trendowi.
Wsparcie Opor

1,1843 1,2090
1,1640 1,2043
1,1213 1,2000

EUR/USD DZIENNY.
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty w okolicach 4,31-32 (fragment wiekszego zakresu range
4,27-32 uksztattowanego po uspokojeniu grudniowych eksce-
sOw po wprowadzeniu ujemnych stép procentowych w Szwajca-
rii i obronie rubla przez Rosje). Na polskiej walucie cigzy szereg
ryzyk: dalsze obnizki stép procentowych, pogorszenie bilansu
handlowego, niemrawy i relatywnie mato atrakcyjny rynek ak-
cyjny, efekt normalizacji stop procentowych w USA, zwieksze-
nie ryzyka kredytowego w zwigzku z tarciami na linii Grecja-
EMU. Ryzyka te sg jednak szachowane przez zblizajace sie
QE w strefie euro (mozliwe, ze juz na posiedzeniu 22 stycznia)
oraz catkiem przyzwoity wzrost PKB wsparty szerokimi mozliwo-
$ciami stymulacji fiskalnej (co ogranicza krajowe Zzrédta ryzyka
kredytowego). Ztoty nie jest gwiazda regionu (wigkszo$¢ prze-
ptywow pienieznych $cigga prawdopodobnie Turcja, ktéra wolna
jest przynajmniej od czesci ryzyk charakteryzujacych ztotego, a
na pewno lepiej przed nimi chroniona wysokimi stopami) i pla-
suje sie mniej wiecej w $rodku stawki. Na razie tak powinno zo-
stac i nie oczekujemy zadnych gwattownych (w sensie absolut-
nym i relatywnym) ruchéw w zadnym z kierunkéw.

Czynnik krajowy* w EURPLN
-0.6

-0.7 -

-0.8

-1.1

-1.2

08/21/14 09/21/14 10/21/14 11/21/14 12/21/14

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

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

Mimo duzych ruchéw, silniejszym spadkom na tygodniowym
zapobiega kréciutka $rednia, na ktérej opierajg sie wszystkie
Swiece. Dzienny sugeruje raczej kontynuacje wzrostéw (noto-
wania skorygowaly, na bazie korpuséw $wiec, tylko do 38,2% ru-
chu w gore — zbyt ptytko, aby traktowa¢ wystrzat jak przypadek).
Szanse raczej na wzrosty niz spadki, ale dzi§ wolimy pozosta¢
poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.695 1.74 ON 1.9 2.2 EUR/PLN 4.3008
2Y 1.675 1.72 1M 2.0 22 USD/PLN 3.5975
3Y 1.69 1.72 3M 1.9 2.4 CHF/PLN 3.5792

4Y 1.756 1.78

5y 182 185 FRA BID ASK

6Y 1.9 1.93 1x2 1.86 1.91 EUR/USD 1.1889
7Y 1.96 1.99 1x4 1.85 1.91 EUR/JPY 140.77
8Y 2.1 213 3x6 1.70 1.76 EUR/PLN 4.3170
)4 215 217 6x9 1.51 1.57 USD/PLN 3.6298
10Y 2.1 213 9x12 150 1.56 CHF/PLN 3.5933
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
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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 jakagkolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwiazku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.
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