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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

12.01.2015 PONIEDZIALEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

13.01.2015 WTOREK

Poprzednio  Odczyt

10:30 GBR CPlt/r (%) gru 0.7 1.0
14:00 POL Eksport (min EUR) lis 14050* 13455 14728
14:00 POL Import (min EUR) lis 14450* 13365 14672
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) lis -782¢ -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

Dzi$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi$ zostang opublikowane dane o bilansie ptatniczym. Po wczorajszych danych GUS o obro-
tach w handlu zagranicznym weryfikujemy nasza prognoze (wigcej w sekcji analiz). Ostatecznie, nalezy spodziewac
sig deficytu na rachunku handlowym i rozszerzenia deficytu na rachunku biezacym.

Gospodarka globalna. Spokojny dzien - warto zwroci¢ uwage tylko na dane o inflacji w Wielkiej Brytanii. W $lad
za spadajgcymi cenami ropy na rynkach globalnych oczekuje sie istotnie nizszej inflacji we wszystkich krajach
rozwinietych i Wielka Brytania nie bedzie tu wyjatkiem. Pytania i watpliwo$ci dotyczg zachowania inflacji bazowej i
ewentualnych efektéw drugiego rzedu.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Deficyt w handlu zagranicznym w okresie styczen-listopad 2014 r. wyniést 1.723,6 min euro.

m MPiPS: Stopa bezrobocia rejestrowanego w grudniu 2014 r. wyniosta 11,5 proc. wobec 11,4 proc. na koniec
listopada.

m GUS: Udziat Niemiec w polskim eksporcie w okresie styczen-listopad 2014 r. zwigkszyt sie rdr 0 0,9 pkt. proc. i
wyniost 26,1 proc.. Udziat Rosji obnizyt sig rdr o 1 pkt. proc. do 4,3 proc., udziat Ukrainy obnizyt rdr o 0,9 pkt. proc.
do 1,9 proc..

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.493 -0.002

stopy bez zmian 70% USAGB 10Y 1.905 -0.008

obnizka 25 bps 30% POLGB 10Y 2.341 -0.046

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Kolejna niespodzianka w danych handlo-
wych GUS.

Zgodnie z opublikowanymi w dniu wczorajszym danymi GUS
o handlu zagranicznym, wymiana handlowa w listopadzie
zamkneta sie deficytem w wysokosci 600 min EUR (wobec 14
min EUR nadwyzki w poprzednim miesigcu). Wejscie w deficyt
to gtéwnie zastuga importu, ktéry wzrést w ujeciu m/m o ok.
1% (w poprzednich latach kilkuprocentowe spadki). Oznacza to
jednoczesnie, po przetozeniu na dane NBP, ze prognozy (w tym
réwniez nasza) zakladajgce stabilizacje salda handlowego na
poziomie ok. 100 min EUR sg stanowczo zbyt optymistyczne.
Dane GUS sugerujg bowiem, ze import jest zanizony o (sic!) ok.
1 mild EUR, eksport zas - o ok. 500 min EUR. Dla salda han-
dlowego w danych NBP oznacza to deficyt na poziomie ok. 400
min EUR, saldo obrotéw biezgcych powinno by¢ skorygowane
w podobnym stopniu. W nieco szerszej perspektywie mozna
zauwazyc¢, ze pogarszanie sie rachunku handlowego nastepuje
szybciej niz w | potowie roku, co jest najprawdopodobniej
konsekwencjg jednoczesnej stabosci popytu zewnetrznego i sity
popytu krajowego.
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W kontekscie popytu zewnetrznego mozemy zauwazy¢, ze
dane GUS pokazuja stabilny (choé¢ niezbyt spektakularny,
biorgc pod uwage historyczng $rednig) wzrost eksportu do
krajow UE (w tym do strefy euro) oraz coraz gtebsze spadki

mBank.pl

eksportu do panstw ESW. Tu nalezy pamietaé, ze dane dotycza
listopada, a wiec okresu przed skokowg deprecjacjg rosyjskiej
waluty w potowie grudnia i przed kaskadowymi dewaluacjami
walut pozostatych panstw regionu (Biatoru§, Kazachstan,
Motdawia). Wyniki eksportu na Wschdd bedg jeszcze diugo
rozczarowywac.

Dynamika polskiego eksportu
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EURUSD fundamentalnie

W dniu wczorajszym EURUSD przezyt podréz do 1,18 i z powro-
tem, dajac uczestnikom rynku przedsmak tego, co moze przy-
nies¢ biezacy tydzien. Dzien rozpoczat sie od dynamicznego
umocnienia dolara, ktéry w wiekszosci istotnych par walutowych
zyskat po ok. figurze (USDJPY na 119, EURUSD przejsciowo
ponizej 1,18). Sesja amerykanska to juz odwrét awersji do ry-
zyka, zainicjowanej przez kolejng fale spadkéw cen ropy nafto-
wej, i ostabienie dolara niemal tak dynamiczne, jak jego wcze-
$niejsze umocnienie. Tym niemniej, tgczna skala wahan na EU-
RUSD jest przy braku nowych informacji do$¢ skromna. Przetom
na EURUSD moze w pierwszej kolejnosci przynies¢ jutrzejsza
decyzja ETS w sprawie programu OMT (ale raczej tylko w przy-
padku negatywnej opinii). Dzi§ EURUSD bedzie przy pustym ka-
lendarzu publikacji makro porusza¢ sie w $lad za globalnym ape-
tytem na ryzyko (kontynuacja spadkéw cen ropy naftowej sprzyja
odwrotowi od ryzyka).

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Stara dywergencja popcheta notowania (interwat 4h) tylko do
MAS30. Walka o ten opér jest ostra, niemniej na razie bez rezulta-
tow. To chyba ostatni dzien szansy. Tymczasem na dziennym no-
towania dotarty do gérnej granicy przyspieszonego kanatu spad-
kowego, oscylator drgnat lekko w gére. Szanse wyrwanie w gore
sg, niemniej nadal nie tak duze, aby na to formalnie zagra¢. Zej-
Scie ponizej 1,1754 wznawia trend spadkowy; z drugiej strony
negacja przysztaby dopiero 1,31 a wiec lata $wietlne stad.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Zgodnie z naszymi przewidywaniami poziomy 4,25-26 podzia-
taty na kupujacych jak ptachta na byka i w trakcie sesji wySwie-
tlity sie poziomy zblizone do 4,28. Po czesci ruch jest na pewno
zwigzany z pewnym zwigkszeniem gry na obnizke juz w styczniu
(nie nasz scenariusz bazowy, jednak podkreslamy od dtuzszego
czasu, ze obnizka moze si¢ zdarzy¢ na kazdym z posiedzen w
Q1 a szanse na jej szybka realizacje rosng w zasadzie liniowo
wraz z szansami na QE oraz spadkami inflacji), po czesci od-
zwierciedleniem lokalnej stabosci EM w stosunku do EUR. Dzi$
dane o bilansie ptatniczym. Na bazie danych GUS (patrz sekcja
analiz) widzimy ryzyko realizacji wigkszego deficytu, i handlo-
wego i na catym rachunku biezacym. Nie powinno to by¢ jednak
zrédto natychmiastowej presji na walute. Raczej spodziewamy
sie, ze obnizenie wynikow eksportu na wschod stanie sie jednym
z elementem pogarszajacym atrakcyjno$¢ ztotego w oczach in-
westoréw w perspektywie najblizszych miesiecy, co tacznie z
oczekiwaniami na obnizki stép i nizszym wzrostem zdejmie ze
zlotego cze$¢ presji aprecjacyjnej w zwiazku z uruchomieniem
QE w strefie euro.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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-1.2
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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

Pozycja skromnie, ale in-the-money. Na dziennym powiewa co$
w rodzaju poszarpanej flagi — do$¢ jednak wspomnieé, ze no-
towania nawet jeszcze nie pokusity sie o wytestowanie 61,8
fibo bedacego zniesieniem jej drzewca; caty czas powinien obo-
wigzywa¢ impuls wzrostowy. Niemniej ostatnio ostabt (wytama-
nie z kanatu, niepowodzenie notowan na 4,32). Konkluzji szu-
kamy wiec na krétszych wykresach. Na 4h dywergencja powoli
zbiera swoje zniowo. Notowania muszg jednak pokona¢ wezet
MAS30-55, aby droga do lokalnych maksiméw staneta otworem
(utrzymywanie sie powyzej krociutkiej $redniej daje podstawy do
utrzymania pogladu o delikatnym momentum wzrostowym). Po-
zostajewmy na pozyciji, jednak w wypadku skonsolidowania na
obecnych poziomach, oryginalny impuls wzrostowy pewnie si¢
wyczerpie i jutro dojdzie do taktycznej zmiany.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.64 1.67 ON 1.8 2.1 EUR/PLN 4.2782
2Y 1.6 1.64 1M 1.9 2.1 USD/PLN 3.6218
3Y 1.58 1.61 3M 1.9 2.1 CHF/PLN 3.5623

4Y 1.64 1.67

5Y 169 172 FRA BID ASK

6Y 1.86 1.89 1x2 1.95 2.00 EUR/USD 1.1832
7Y 1.81 1.85 1x4 1.85 1.90 EUR/JPY 140.03
8Y 1.87 1.90 3x6 1.64 1.69 EUR/PLN 4.2720
)4 1.93 1.96 6x9 1.42 1.46 USD/PLN 3.6110
10Y 197 2.00 9x12 141 1.45 CHF/PLN 3.5581
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.



