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Godzina Kraj Poprzednio  Odczyt

tel. +48 22 829 01 83 10:30 EUR Sentix wsk. zaufania konsumentéw (pkt.) sty -1.0 25 0.9

marcin.mazurek@mbank.pl 14:00 GER  CPlr/r (%) gru 0.3 0.6 0.2

o Bartkionics

analityk 2:45 CHN PMI w ustugach (pkt.) gru 53.0 53.4

tel. +48 22 526 70 34 9:50 FRA PMI w ustugach finalny (pkt.) gru 49.8 49.8 50.6

piotr.bartkiewicz@mbank.pl 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

Karol Klimas P 2 .

analityk 16:00 ) USA Zamowienia w przemysle m/m (%) lis -0.5 -0.7 -0.7

tel. +48 22 829 02 56 07.01.2015 SRODA

karol.klimas@mbank.pl 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

mBank S.A. 14:30 USA  Bilans handlowy (mid USD) lis -42.0 -422(r)  -39.0

Senatorska 18 .

00-950 Warszawa 20:00 USA Minutes FOMC gru

tel. +48 22 829 00 00

fax. +48 22 829 00 33 8:00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) lis -0.8 2.38(n) 2.4

http://www.mbank.pl 11:00 EUR  Sprzedaz detaliczna m/m (%) gru 0.2 0.6 (r) 0.6
11:00 EUR Wskaznik ESI (pkt.) lis 101.2 100.7 (r) 100.7
13:00 GBR Decyzja BoE (%) sty 0.50 0.50 0.50
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 03.01 290 298 294
2:30 CHN PPI r/r (%) gru -3.2 2.7 -3.3
2:30 CHN CPlt/r (%) gru 1.5 1.4 1.5
8:00 GER Produkcja przemystowa r/r (%) lis -0.6 0.8 -0.5
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. Dzi$ zostang opublikowane dane o inflacji w Czechach - jej oczekiwany spadek jest, tak jak
w Polsce, zwigzany z niskimi cenami paliw. Dane czeskie pozwolg nam jednak na doprecyzowanie prognoz inflacji
w innych kategoriach. Dzi$ jednak oczekujemy przede wszystkim na odczyt danych z amerykanskiego rynku pracy
(14:30). Wysokiemu odczytowi zatrudnienia (konsensus 240tys, poprzednio 321tys) sprzyja przede wszystkim trend,
podparty lepszymi od oczekiwan danymi o ADP oraz wcigz wysokimi odczytami indekséw zatrudnienia we wskaz-
nikach koniunktury: marginalna korekta w dét w sektorze ustug, nowe maksima lokalne w sektorze przemystowym).
W takich warunkach ,prawdziwe” oczekiwania uczestnikéw rynku moga by¢ juz dos¢ wygérowane, co odzwiercie-
dlajg ostatnie zmiany na gietdzie oraz na indeksie dolarowym. Nie wida¢ tego rozgrzania na rynku obligacji (papiery
diuzsze), ktére prawdopodobnie padajg tupem inwestoréw poszukujacych statego dochodu (w koncu to safe haven
i to z 4-ro krotnie wyzsza rentownoscig od bunda i dodatkowo denominowany w walucie w trendzie aprecjacyjnym)
oraz znajduja sie pod wptywem oczekiwan, ze Sciezka normalizacji stop moze wcale nie by¢ taka stroma (Rosen-
gren z Fed). Nawet najbardziej ukonstytuowane oczekiwania rynkowe zwykle pekaja w obliczu danych. Tym samym
solidny odczyt z rynku pracy (by¢ moze wsparty takze solidnymi danymi o ptacach) moze dotkngé przede wszystkim
rynek stopy procentowej (wyprzedaz obligacji). W przeciwnym scenariuszu natychmiastowa przestrzen do ruchu w
druga strone jest mniejsza, zwazywszy na niemrawos$¢ tego segmentu procesie dochodzenia do momentu odczytu.
Wobec braku nowych danych lokalnych i europejskich taka sama reakcje prognozujemy dla polskich papieréw z
ditugiego konca.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Szczurek: Inflacja w 2014 r. byta bliska 0 proc., i podobna sytuacja utrzyma sie w 2015 roku, co bedzie jednym z
zagrozen dla budzetu. PKB w 2014 r. wzrést o 3,4 proc. rdr, a prognoza wzrostu PKB w 2015 r. nie jest ,nadmiernie
konserwatywna”.

m UE: W tym roku wedtug prognoz, po raz pierwszy od kryzysu finansowego, we wszystkich 28 panstwach zostanie
odnotowany wzrost gospodarczy, cho¢ moze by¢ bardzo powolny.

m UK: Bank centralny Anglii (BoE) pozostawit stopy procentowe bez zmian.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.485 -0.002

stopy bez zmian 70% USAGB 10Y 2.018 -0.007

obnizka 25 bps 30% POLGB 10Y 2.355 -0.007

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD znéw w okolicach 1,18 po przejsciowej wizycie na
1,1754 i ustanowieniu nowych lokalnych miniméw. Moc na do-
larze (oczekiwania na solidny raport z rynku pracy: raczej wi-
doczne na walucie i giefdzie niz poprzez rynek stopy procento-
wej; tam pogon za instrumentami generujgcymi staty zysk robi
swoje) i rosngce oczekiwania na poluzowanie ilosciowe w strefie
euro robig swoje i trend pozostaje silny. Wczorajsze publikacje
przeszty w zasadzie bez echa. Rynek nie zrobit sobie catkowi-
tej przerwy ustanawiajagc nowe minima lokalne, jednak zabrakto
determinacji do ich utrzymania przed NFP. Jakkolwiek wczoraj-
sze komentarze Rosengrena z Fed powinny da¢ nieco do my-
$lenia (cierpliwo$¢ Fed nie tylko w zakresie pierwszej podwyzki,
ale rowniez szybkosci zacie$nienia) dzin normalizacji opuscit bu-
telke i tandem wysokie NFP + szybciej rosngce ptace (konsen-
sus opiewa na 0,2%, poprzedni odczyt wyniost 0,4%) jest w sta-
nie wygenerowac strzat w oczekiwaniach na szybkie zacie$nie-
nie monetarne i umocni¢ dolara (uwaga jednak tez na szybka
realizacje zyskow; zwykle euforia po NFP to epizod 1-2 dniowy).
Zaskoczenie w druga strong (z uwagi na rozgrzanie rynku) moze
tatwo sprowadzi¢ EURUSD ponad 1,19.

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

Kolejny dzieh ze spadkami i ustanowieniem nowego lokalnego
minimum (tym razem to 1,1754) - na wykresie dziennym mamy
juz 10 kompletnych czarnych swiec z rzedu. Tempo spadkow
na EURUSD robi oczywiscie wrazenie (podobnie, jak fakt, ze w
zasadzie nie ma juz zadnych istotnych wsparé, nie liczac - sic!
- 10-letnich miniméw), ale warto odnotowa¢ rozwijajaca sie na
4H dywergencje (nowe minimum nie zostato potwierdzone przez
oscylator, ale widzielismy ,ignorowanie” dywergencji przez kurs
wielokrotnie). Gdzie$ musi pojawi¢ sie korekta, ale przy tak moc-
nym trendzie nie chcemy tapa¢ spadajgcego noza i pozostajemy
poza rynkiem, szczegdlnie ze dzisiejsza publikacja danych NFP
moze wprowadzi¢ podwyzszong zmienno$¢.

Wsparcie Opor

1,1754 1,2090
1,1640 1,2043
1,1213 1,2000
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabilny (EURPLN startuje dzi§ w okolicach 4,28) z lekka
tendencjag do aprecjacji. Walucie sprzyjat juz drugi dzieh z rzedu
korzystny sentyment na gietdzie, do ktérego impuls data za-
granica, oraz generalnie lepszy klimat wokét aktywow europej-
skich EM (informacja o wstepnym przedfozeniu przez UE kolej-
nych 1,8mld pomocy dla Ukrainy likwiduje czes$¢ ryzyka regio-
nalnego). Dzi$ oczekujemy na NFP (14:30). Generalnie ostatnie
miesigce dobrych odczytéw z amerykanskiego rynku pracy byty
epizodami sprzyjajacymi zawezeniu ryzyka kredytowego w Eu-
ropie, co sprzyjato aktywom EM (notowania EURXXX). Takiego
mechanizmu spodziewamy sie takze i tym razem. Niemniej na-
lezy mie¢ $wiadomosé, ze rynek jest mocno rozgrzany przed
odczytem, co powinno mie¢ tez wptyw na szybko$¢ realizacji zy-
skow po odczycie.

Czynnik krajowy* w EURPLN
-0.6
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-0.8
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-1.2

08/25/14 09/25/14  10/25/14 11/25/14 12/25/14

* 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

Kolejna czarna $wieca na dziennym. EURPLN dotart tym samym
do dolnego ograniczenia biezgcego range’u, incydentalnie toz-
samego z FIBO 38,2% rozpostartym miedzy czerwcowym mini-
mum (ponizej 4,09) a ostatnim maksimum (4,40). Tym niemniej,
range (4,28/2850 - 4,32) wcigz obowigzuje. Momentum na 4H
jest catkiem dobre, kurs wydaje sie zmierza¢ w kierunku MA200
(4,26) - brak jest réwniez dywergencji. Cho¢ range nie zostat zta-
many i pozostaje nadrzedng formacjg dla EURPLN, strategig o
potencjalnie wiekszym zarobku powinno byé sprzedawanie gé-
rek. My pozostajemy tymczasowo poza rynkiem (dane NFP w
USA).

Wsparcie Opor

4,2800/50 4,4000
4,2451 4,3872
4,2412 4,3469

Mstiree TLngaesn +238 Logosrneaoms Do Micw D1 Wowe Mows ” s Do hizge

Dez In Fe e k' May I hi 4 E Ot Y [e

& Bonbey ranz L2,

tUR / PL
TYGODNIOWY

i
i - H
n_ "
A L
; i
/
o q
s

H

<\
/{/
#

T
|
g+ L amieiodhss O Mes O Wow oels Mo "o

ELRPLH Qrcy (R -R07) AT EURE AL 20 Bays 240 Vines

CopymeE 2015 Elpomoer Faance LF.

732005 04004

(e
 w W 0 W A % X ke B w &y W W W w @ w k  B
s aw L
EL3PUN Curnay (EUR-2.0 X-RATE] STELR2UNLK Vel J8DEC2012-130ECE14 CopyrichtE 2015 Elperoerg Frarce L. 07-Jar-2015 08:39:4]

IS I I———_———,—



' Pt
-

mBank.pl

IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.69 1.72 ON 1.7 2.0 EUR/PLN 4.2985
2Y 1.66 1.71 1M 1.9 2.1 USD/PLN 3.6482
3Y 1.64 1.67 3M 1.9 2.1 CHF/PLN 3.5792

4Y 1.7 1.73

5Y 177 1.80 FRA BID ASK

6Y 1.9 1.93 1x2 1.95 2.00 EUR/USD 1.1791
7Y 1.89 1.92 1x4 1.86 1.90 EUR/JPY 141.11
8Y 21 2.13 3x6 1.68 1.72 EUR/PLN 4.2840
)4 215 217 6x9 1.49 1.53 USD/PLN 3.6291
10Y 2.04 2.06 9x12 148 1.52 CHF/PLN 3.5640
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.



