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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

mBank konsensus

12.01.2015 PONIEDZIALEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

13.01.2015 WTOREK

10:30 GBR CPlt/r (%) gru 0.7 1.0
14:00 POL Eksport (min EUR) lis 13550 13455 14728
14:00 POL Import (min EUR) lis 13450 13365 14672
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) lis -282 -450 -435
8:45 FRA CPI r/r (%) gru 0.0 0.3
9:00 HUN CPlt/r (%) gru -0.4 -0.7
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) lis 0.3 0.1
POL Decyzja RPP (%) sty 2.00 2.00 2.00
14:00 POL M3 r/r (%) gru 8.6 8.2 8.4
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) gru 0.1 0.7

20:00 USA Bezowa ksigga

15.01.2015 CZWARTEK

0:50 JAP Zamowienia na maszyny m/m (%) lis 4.6 -6.4
10:00 GER PKB r/r (%) 2014 15 0.1
14:00 POL CPI t/r (%) gru -0.9 -0.9 -0.6
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) sty 5.00 -3.58
14:30 USA PPI r/r (%) gru 1.0 1.4
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 10.01 294
16:00 USA  Wskaznik Philly Fed (pkt.) sty 20.0 243 (r)
14 00 POL Inflacja bazowa r/r (%) gru 0.5 0.5 0.4
14:30 USA CPlt/r (%) gru 0.7 1.3
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) gru 0.0 1.3
16:00 USA Koniunktura kons. U.Michigan (pkt.) sty 94.1 93.6
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. Ze wzgledu na ukfad kalendarza posiedzenie RPP odbywa sie dopiero w tym tygodniu. Cho¢
od diuzszego czasu powtarzamy, ze obnizki nie mozna wykluczy¢ na zadnym z posiedzen, wznowienie cig¢ w stycz-
niu jest mato prawdopodobne z uwagi na percepcje wcigz solidnego wzrostu gospodarczego i niedawne ostabienie
ztotego, ktdére czes$é cztonkéw Rady uwaza za substytut cie¢ stép procentowych. Publikowane dzien pdzniej dane
o inflacji powinny jednak potwierdzi¢ pogtebianie sie deflacji (wynik nizszych cen paliw i stabilizacji inflacji bazo-
wej) i oddalanie perspektyw powrotu inflacji do celu. Tydzien rozpocznie sie jednak od publikacji danych o bilansie
ptatniczym. Prognozowane zawezenie salda obrotéw biezacych to - przy niezmienionym saldzie handlowym - efekt
sezonowy w pozostatych kategoriach bilansu.

Gospodarka globalna. Najwazniejszym dla rynkéw wydarzeniem bedzie decyzja ECJ w sprawie OMT ($roda).
Poza tym tydzien uptynie pod znakiem publikacji grudniowych danych o inflacji w krajach rozwinietych (wtorek -
Wielka Brytania, $roda - Francja, czwartek - PPl w USA, pigtek - CPI w USA), pozostajacych pod silnym, negatyw-
nym wptywem niskich cen ropy na rynkach globalnych. Warto doda¢, Ze to nie koniec napedzanej ropa dezinflacji, a
wiekszosci z nich tanie paliwa sprowadzg inflacje ponizej zera. W strefie euro warto ponadto zwréci¢ uwage na dane
o produkcji przemystowej ($roda), ktére powinny potwierdzi¢ stabg kondycje europejskiego przemystu w IV kwar-
tale. W Stanach Zjednoczonych kalendarz wypetniajg zaréwno ,twarde” dane, jak i pierwsze odczyty koniunktury za
2015 rok. Pierwsza kategoria to dane o produkcji przemystowej (po bardzo mocnym listopadzie grudzien przyniést
prawdopodobnie stabilizacje produkgii) i sprzedazy detalicznej (podobnie, jak w listopadzie, niskie ceny paliw obni-
zajg dynamike sprzedazy, ale kategorie bazowe moga zaskoczyé na plus). Indeksy koniunktury (czwartkowe Philly
Fed i Empire State oraz pigtkowe dane o koniunkturze konsumenckiej) powinny z kolej potwierdzi¢ wysokie nastroje
przedsigbiorcéw i konsumentéw w USA.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m USA: Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w grudniu wzrosta o 252 tys., podczas gdy w listopadzie
wzrosta o 353 tys., po korekcie.

m Polska Izba Handlu: Sprzedaz detalicznych sklepéw FMCG w grudniu wzrosta o 4 proc. rdr, a w ujeciu mdm
wzrosta o 16,5 proc..

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.506 0.004

stopy bez zmian 70% USAGB 10Y 0.000 -0.019

obnizka 25 bps 30% POLGB 10Y 2.313 0.000

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

Indeks zaskoczen dla Polski

i

‘ ’ % PMI bez niespodzianek, a polski indeks zaskoczen nie moze
! | | ‘ uformowaé zdecydowanego trendu wzrostowego. W nowym
tygodniu szanse na poruszeniem indeksem zaskoczen majg
05 ,‘ ““Nl‘”'“‘w E ‘m" dane o inflacji (i moze to by¢ negatywna niespodzianka).
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro

| W dét po danych PMI w ustugach i po publikacji inflacji PPI
||||||||||||||| ||||||L w strefie euro, w gére po danych o sprzedazy detalicznej w
il “" | M |||||II||||||“|||| ‘ " ' Niemczech. Europejski indeks zaskoczen wcigz pozostaje w
’ ‘ r trendzie spadkowym, bez wyrazniejszych korekt. W nowym
-0,5 - i tygodniu zaskoczy¢ moga dane o produkcji przemystowej w
‘ ‘ strefie euro.
=, i HHH -
-1,5 o~ ’ NN [} m ™M v‘ <+ ¢ ¢ & <
tersFetezsggetersgelae
2 “ g ET 2 g E T = w e ET =
USA
Indeks zaskoczen dla USA
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0 it ‘ i i Nieznaczna korekta amerykanskiego indeksu zaskoczen
o5 ‘ ‘ ‘ , ’ (indeks ISM w ustugach). Kalendarz w nowym tygodniu
o \ ‘ ‘ ’ I obfituje w wydarzenia (indeksy koniunktury, inflacja sprzedaz
1 . ‘ detaliczna i produkcja przemystowa), stad okazji do zasko-
| ‘ ’ czen bedzie mnéstwo.
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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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Inflacja w Czechach nizej. Czujemy sie kom-
fortowo z prognoza inflacji -0,9-1,0% w grud-
niu.

Inflacja w Czechach wyniosta w grudniu -0,1% m/m, zgodnie z
oczekiwaniami analitykdw (wskaznik roczny byt o 0,1pp nizszy).
Spadki wygenerowane zostaty gtownie przez ceny paliw (ponad
5% procentowy spadek) przy stabilnych cenach pozostatych
kategorii (ptasko lub lekkie wzrosty).

Szybki przeglad kategorii bazowych sugeruje, ze nasze
prognozy dla Polski nie wymagaja poprawek. Poréwnanie
poszczegolnych kategorii cen zywnosci jest juz jednak nie-
trywialne. O ile wyniki w Czechach sg spdjne z tym, co
zaobserwowaliémy na targowiskach w Polsce w zakresie cen
mies i nabiatu (kategorie te zwykle stabo korelujg si¢ wzajemnie
pomiedzy krajami; amplituda wahan takze znaczgco sie rézni),
istotne roznice widzimy w cenach warzyw (w Czechach lekki
spadek, w Polsce targowiska sugerujg wzrosty) i owocéw (w
Czechach wzrosty, w Polsce spadki).

Nie pozostaje zatem nic innego jak pozostanie przy relacjach
modelowych na calym agregacie zywnosci (wspomniane
rozbieznosci w szczegbtach moga sie tatwo znies¢, gdyby
faktycznie ceny warzyw i owocéw w Polsce miaty podazyé
wzorcem czeskim i mozna je w agregacie zaniedbac). Relacje
te sugeruja niewielkie ryzyka w dot od prognozy modelowej
0,6% (okolice 0,4-0,5%). Z kolei mechaniczne poréwnanie
odczytéw w roku 2013 i 2014 (listopad, grudzien) w Czechach
(dzieki takiemu spojrzeniu uwalniamy sie od us$redniania
efektéw sezonowych) sugeruje trwate rozbieznosci pomiedzy
tymi miesigcami w latach w Czechach (in minus 0,4pp). Gdyby
ten wzorzec powtérzyé w Polsce, nasza oryginalna prognoza
cen zywno$ci na poziomie 0,1-0,2% m/m bytaby trafna.

Niestety taka warto$¢ sprawia tez, ze cata prognoza znajduje sie
,na ostrzu noza” (kwestie zaokraglen) co przy niepewnosci dot.
dokfadnej skali przetozenia silnych spadkéw cen paliw na spad-
kach na wskaznik GUS sugeruje obstawienie przedziatu inflacji
w Polsce w grudniu -0,9%-1,0% t/r.

USA: Kolejny dobry raport z rynku pracy,
ale... gdzie te ptace?

W grudniu w amerykanskiej gospodarce przybyto 252 tys.
miejsc pracy, nieznacznie powyzej konsensusu opiewajacego
na ok. 240 tys. nowych etatow. Dane za poprzednie miesigce
zostaly rowniez zrewidowane w gére, a listopadowy przyrost
zatrudnienia to juz 353 tys. Tym samym, 2014 okazat sie by¢
najlepszym rokiem na rynku pracy od 1999 roku, a dynamika
zatrudnienia siega juz poziomdw ostatnio notowanych w latach
90-tych (ponad 2% r/r). Solidnie wyglada struktura sektorowa:
+17 tys. w przemysle, +48 tys. w budownictwie, +15 tys. w
wyprzedzajgcej dla catego agregatu sekcji ustug wspierajacych.
W danych nie wida¢ (jeszcze) zwolnien pracownikéw w sektorze
naftowym zwigzanych z wygaszaniem czes$ci wysokokoszto-
wych operacji w zwigzku z niskimi cenami ropy naftowej.

mBank.pl

Dynamiki zatrudnienia poza rolnictwem
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Ponownie (i jest to juz reguta) in plus zaskoczyly dane o bez-
robociu — stopa bezrobocia w grudniu wyniosta juz tylko 5,6%
i jest nizsza nie tylko od aktualnych prognoz analitykéw, ale
rowniez od projekcji FOMC (o 0,2 p. proc. od $ciezki centralnej)
i od wieloletniej Sredniej. W grudniu zawezity sie réwniez
wszystkie miary niewykorzystania zasobow pracy, a dla oséb
zatrudnionych wydtuzyt sie tydzien pracy. | ten cukierkowy obraz
bytby jednoznaczny, gdyby nie zachowanie ptac. Wzrost (r/r)
wynagrodzen godzinowych w sektorze prywatnym wyhamowat
z1,9% do 1,7%, a wsréd ,szeregowych” pracownikéw — z 2,2%
do marnego 1,6% (-0,4% m/m — to wyglada jak jednorazowy
wystrzat). Tak rozczarowujgcy wzrost ptac trudno pogodzi¢ z
postepem, jaki przez ostatnie lata dokonat sie na rynku pracy
i faktem, ze stopa bezrobocia znajduje sie blisko NAIRU (czyli
szacunkowego poziomu, przy ktérym powinien pojawi¢ sie
wzrost ptac).
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——Dynamika ptac nominalnych (sektor prywatny z wyt.
stanowisk nadzorczych)

W takiej sytuacji mozna pytaé, czy wzrost ptac moze kiedykol-
wiek sie pojawi¢ w gospodarce amerykanskiej (jak bardzo musi
sie poprawi¢ sytuacja na tamtejszym rynku pracy?). By¢ moze,
jak wskazuje wzrost ptac jest zanizany przez efekty kompozy-
cyjne: zaséb pracujacych w Stanach Zjednoczonych odmiadnia
sig, a nowo zatrudniani pracownicy (mtodzi, niedo$wiadczeni)
otrzymuja nizsze wynagrodzenia niz odchodzacy na emeryture
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przedstawiciele pokolenia powojennego wyzu; wzrost ptac
wéwczas pojawi sie, gdy nowo zatrudniani zaczng (co jest
typowe w cyklu zycia) zarabia¢ wigcej. Jakakolwiek przyczyna
nie stataby za niskim wzrostem ptac, faktem jest, ze w chwili
obecnej po prostu go nie ma, a wszelkie alternatywne miary
dynamiki wynagrodzen pozostajg niskie. Czy w tej sytuacji Fed
moze szykowaé sie do podwyzek stop procentowych? Sadzac
po reakcji rynkowej (spadek krétkich i dtugich stép procento-
wych), wiekszos¢ uczestnikdw rynku wydaje sie powatpiewaé
przynajmniej w scenariusz rychtych podwyzek (kwiecien, czer-
wiec). | cho¢ ostroznos¢ wbudowana w pokryzysowg polityke
pieniezng nakazywataby obserwacje i zwlekanie z podwyzkami,
warto odnotowac¢, ze temat ptac w ostatnich tygodniach zniknat
z komunikacji Fed (wtacznie z konferencja J.Yellen z grudnia).

Od wskazywanego za mozliwy przez Fed terminu rozpoczecia
normalizacji polityki pienieznej dzielg na co najmniej dwa posie-
dzenia. W okresie tym rynek pod wptywem danych o ptacach
i przede wszystkim inflacji (minima dopiero przed nami) moze
kontestowaé¢ zaréwno skale, jak i termin rozpoczecia cyklu pod-
wyzek stép.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

Wazny tydzien dla EURUSD wraz z decyzjg ECJ o OMT ($roda).
W tle toczy¢ sie beda publikacje inflacyjne (ryzyka przewazone
w dot) i ze sfery realnej (USA ryzyka zbilansowane, strefa euro
- drugi garnitur danych, ryzyka w dot); przemoéwig takze czton-
kowie FOMC (Lockhart, Kocherlakota, Plosser). Informacje na-
ptywajace ze strony ECB (oraz poszczegdlne raporty bankow
inwestycyjnych) moga sugerowac, ze gra na QE moze chwilowo
sie zatrzyma¢ z uwagi na rozwodnienie programu lub wrzuci¢
bieg wsteczny ($roda i ryzyko zwigzane z ECJ). W tym kon-
tekscie ryzykiem na nadchodzacy tydzien jest ryzyko umocnie-
nia EUR (awersja do ryzyka w wersji no-brainer). Nie bedziemy
grali jeszcze rozpadu strefy euro, lecz ewentualne rozszerzenie
spreaddw; na pierwszy element przyjdzie jeszcze czas w trakcie
greckich wyboréw (25 stycznia).

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Wykres tygodniowy to trend spadkowy petng para. Niemniej po
przekroczeniu 1,1877 na tym obrazie pojawiajg sie pierwsze
rysy (dolny cien na Swiecy, czego dawno nie byto). W koncu tez
notowania zrobity sobie przerwe w marszu w dét. Na dziennym
jednak nie wida¢ dywergencji, co sugeruje, ze zasieg ruchu ma
(na razie) dos¢ lokalny charakter i korekta powinna zamkna¢ sie
na $rednich (obecny poziom lub MA55 1,1950) lub wczesnych
Fibo (1,2066). Obrazek jest jednak za mato przekonujgcy, aby
sktoni¢ nas do kupowania EURUSD...

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN znajdzie si¢ pod wptywem decyzji RPP (bez zmian, ale
ryzyko obnizki bedzie nam towarzyszy¢ na kazdym posiedze-
niu) oraz inflacji (niski odczyt na minusie potwierdzi deflacyjny
trend). W potaczeniu z ryzykami na EURUSD (patrz fragment na
poprzedniej stronie) widzimy Srodowisko dla stabszego ztotego,
tym bardziej ze na poziomach 4,25-26 mogg by¢ budowane po-
zycje rynkowe long EURPLN powodowane prze$wiadczeniem o
istnieniu przedziatu wahan o takich wtagnie poziomach wsparé.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-1.1

-1.2

08/26/14 09/26/14 10/26/14 11/26/14 12/26/14

* 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.

LTI N

T s 00040y + <504 L2isoneiss O Mioes ige Mows Wt s~ mwe

CLIES O]

mBank.pl

EURPLN technicznie

Okolice 4,25 s3a na tygodniowym fadnie podparte (cienie 3 ostat-
nich $wiec wiasnie tam sie zatrzymalty), oscylator powraca do
wzrostow. Na dziennym notowania zblizyty sie do sredniej MA30
oraz 61,8 fibo. Wyglada na to, ze na takim interwale ruch w dot
jest powoli kontynuowany (uwaga jednak na popyt uaktywniajacy
sie nagle na 4,25/26 co pokazujg dwa cienie). Dywergencja na
4h sktania nas do zakupéw EURPLN po 4,2672 z blizej nieokre-
Slonym celem (moze nawet 4,40, jednak na razie dywergencja
na 4h sygeruje raczej lokalny zasieg), S/L 4,24).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.685 1.73 ON 1.8 2.1 EUR/PLN 4.2837
2Y 166 1.70 M 1.9 2.1 USD/PLN 3.6252
3Y 1.66 1.69 3M 1.9 21 CHF/PLN 3.5663

4Y 1.73  1.75

5y 179 182 FRA BID ASK

6Y 1.86 1.89 1x2 1.89 1.94 EUR/USD 1.1837
Y 1.92 1.95 1x4 1.84 1.88 EUR/JPY 140.30
8Y 1.98 2.00 3x6 1.68 1.72 EUR/PLN 4.2660
9Y 2.02 2.06 6x9 1.50 1.54 USD/PLN 3.6026
10Y 2.06 2.10 9x12 149 1.53 CHF/PLN 3.5525
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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.



