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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
07.01.2015 SRODA

9:55 GER Stopa bezrobocia (%) gru 6.6 6.6 6.5

11:00 EUR CPI r/r (%) gru -0.1 0.3 -0.2

14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) gru 225 227 (r) 241

14:30 USA Bilans handlowy (mld USD) lis -42.0 -42.2 () -39.0

20:00 USA Minutes FOMC gru

8:00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) lis -0.8 2.38(n) -2.4

11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) gru 0.2 0.4

11:00 EUR Wskaznik ESI (pkt.) lis 101.2 100.8

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 CPlt/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 zostana opublikowane...

Gospodarka globalna. W strefie euro dzi$ beda publikowane dane drugiej kategorii (sprzedaz detaliczna, ESI,
PPI), ktére jednak moga (w przypadku negatywnych niespodzianek) wzmocni¢ negatywny sentyment. Spokojny
dzien w Stanach Zjednoczonych - dzi$ po drugiej stronie Atlantyku warto zwréci¢ uwage jedynie na cotygodniowe
dane z amerykanskiego rynku pracy (spodziewane jest utrzymanie niskiej liczby wnioskéw o zasitki). Decyzja Banku
Anglii nie powinna zaskoczy¢ (utrzymanie akomodacyjnej polityki pienieznej).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Oficjalne aktywa rezerwowe wzrosty w grudniu 2014 roku o 1.960,4 min euro do 82.644,8 min euro z
80.684,4 min euro w listopadzie.

m EUR: Inflacja w strefie euro spadta w grudniu ponizej zera w ujeciu rdr, do minus 0,2 proc. we wstepnym wylicze-
niu.

m USA: W firmach przybyto w grudniu 241 tys. miejsc pracy (ADP Employer Services).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.464 0.001

stopy bez zmian 70% USAGB 10Y 1.976 0.036

obnizka 25 bps 30% POLGB 10Y 2.303 -0.001

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Wyptata zysku NBP do budzetu bardzo praw-
dopodobna

Zgodnie z opublikowanymi wczoraj danymi, warto$¢ aktywow
rezerwowych NBP wyniosta na koniec 2014 roku 82,6 mid euro
(lub 100,4 mid dolaréw). W sytuacji znaczacego ostabienia
ztotego na koniec roku (szczeg6lnie wzgledem USD) pojawia
sie pytanie o mozliwo$¢ wyptaty zysku NBP w kolejnym roku
fiskalnym. W naszej opinii jest to bardzo mozliwe. Po pierwsze,
warto$¢ aktywéw wyrazona w ztotych wzrosta o ponad 10%,
co przektada sie na 30 mid zt rewaluacji. Wprawdzie stopa
zwrotu z aktywéw NBP byta w 2014 roku najpewniej ujemna
- co wynika ze wzrostéw rentownosci amerykanskich obligacii
rzadowych krétkiego konca (duration aktywédw NBP to ok. 2,0),
stanowigcych najwigksza czes$¢ rezerw NBP — ale nie implikuje
to automatycznie braku wyptaty zysku. Po pierwsze, NBP moze
bowiem chcie¢ zrealizowaé cze$¢ zyskéw z rdznic kursowych.
Warto przypomnie¢ rok 2009, kiedy to zwrot z aktywow NBP
wyniost efektywnie 0% (w $rodowisku rosngcych rentownosci
obligacji), a wyptata zysku do budzetu siegneta 4 mid zt -
wiasnie dzieki korzystnej rewaluacji (30 mid zt). Po drugie,
cze$¢ rezerw NBP z pewnoscig stanowig papiery zyskujace w
2014 na wartosci (np. niemieckie, brytyjskie), zwrot z ktorych
powinien czesciowo zréwnowazyé przecene amerykanskich pa-
pieréw. Biorac pod uwage powyzsze czynniki mozna szacowac,
ze wyptata zysku z NBP do budzetu wyniesie w przysztym roku
ok. 2-4 mld zt. Jest to kolejny czynnik zwigkszajacy przestrzen
fiskalng i pozwalajgcy na stymulacje gospodarki w tym roku.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD znéw w okolicach miniméw lokalnych (1,1820) wyzna-
czonych wczoraj po potudniu. Po starcie z okolic 1,1850 informa-
cje fundamentalne nie sprzyjaty wspdlnej walucie. Nizsza infla-
cja w strefie euro oraz wyzszy odczyt ADP w USA spowodowaty
wyprzedaz do 1,1805. Natozyty sie na to niskie ceny ropy i spa-
dajace oczekiwania inflacyjne. Po raportach gtéwnych bankéw
inwestycyjnych wida¢ wyraznie, ze oczekiwania na ogtoszenie
poluzowania ilosciowego 22 stycznia nabierajg rumiencow; w
petni odzwierciedlajg to notowania EURUSD. Dzi$ dane z dru-
giej ligi (sprzedaz detaliczna w strefie euro, ceny producentéw,
tygodniowe dane o liczbie bezrobotnych w USA). Wyglada na to,
ze do czasu piatkowej publikacji NFP rynek moze zrobi¢ sobie
przerwe na EURUSD.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Kolejny dzieh ze spadkami i ustanowieniem nowego lokalnego
minimum (tym razem to 1,1802) - na wykresie dziennym mamy
juz 9 kompletnych czarnych $wiec z rzedu. Tempo spadkéw na
EURUSD robi oczywiscie wrazenie (podobnie, jak fakt, ze w za-
sadzie nie ma juz zadnych istotnych wspar¢...), ale warto odno-
towac rozwijajgca sie na 4H dywergencje (nowe minimum nie
zostato potwierdzone przez oscylator). Gdzie$ musi pojawi¢ sie
korekta, ale przy tak mocnym trendzie nie chcemy tapa¢ spada-
jacego noza i pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor

1,1802 1,2090
1,1640 1,2043
1,1213 1,2000
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy, jednak range zostat utrzymany. Pozostaje nam
powtorzy¢ komentarz z wczoraj. Na polskiej walucie cigzy sze-
reg ryzyk: dalsze obnizki stop procentowych, pogorszenie bi-
lansu handlowego, niemrawy i relatywnie mato atrakcyjny rynek
akcyjny, efekt normalizacji stop procentowych w USA, zwigksze-
nie ryzyka kredytowego w zwigzku z tarciami na linii Grecja-
EMU. Ryzyka te sg jednak szachowane przez zblizajgce sie
QE w strefie euro (mozliwe, ze juz na posiedzeniu 22 stycznia)
oraz catkiem przyzwoity wzrost PKB wsparty szerokimi mozliwo-
$ciami stymulacji fiskalnej (co ogranicza krajowe zrédta ryzyka
kredytowego). Zioty nie jest gwiazda regionu (wigkszo$¢ prze-
ptywéw 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 kierunkow.

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 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

Po kolejnym nieudanym ataku na tegoroczne maksima (4,3230)
EURPLN odbit sie od tamtejszej strefy oporu i ruszyt w dét, fa-
migc 4,30 i linie trendu wzrostowego obowigzujgcego od po-
towy grudnia. Cho¢ ta ostatnia okoliczno$¢ moze robi¢ wra-
zenie, EURPLN miewat w przeszio$ci w zwyczaju ignorowaé
takie sygnaty. Co wiecej, na horyzoncie wcigz nie wida¢ wy-
raznych oznak odwr6cenia trendu (zero dywergencji) Z tego
wzgledu bardziej naturalnym dla ztotego jest obecnie ruch we-
wnatrz range (4,2850 - 4,3230) i takg gre rekomendujemy. My, ze
wzgledu na wcigz wysokg zmienno$¢ i nadchodzace zdarzenia
po stronie fundamentalnej (jutrzejsze dane NFP) wolimy pozo-
sta¢ poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.69 1.72 ON 1.6 1.9 EUR/PLN 4.3115
2Y 1.675 1.71 1M 1.9 2.1 USD/PLN 3.6375
3Y 1.65 1.68 3M 1.9 2.1 CHF/PLN 3.5898

4Y 1.71 1.73

5Y 177 180 FRA BID ASK

6Y 1.9 1.93 1x2 1.95 2.01 EUR/USD 1.1839
Y 1.9 1.93 1x4 1.86 1.92 EUR/JPY 141.18
8Y 2.1 2.13 3x6 1.70 1.76 EUR/PLN 4.2941
9Y 215 217 6x9 1.49 1.55 USD/PLN 3.6255
10Y 2.04 2.08 9x12 150 1.55 CHF/PLN 3.5736
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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mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark sie 13 paz 13 gru 13 Iut 14 kwi 14 cze 14 sie 14 paz 14 gru 14

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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