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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 0.5
14:00 POL Eksport (min EUR) lis 14050* 13455 14857 (r) 13556
14:00 POL Import (min EUR) lis 14450* 13365 14865 (r) 13652
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) lis -782¢ -450 -470 (1) -268
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

Dzis zostana opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi§ w godzinach popotudniowych zostanie opublikowana decyzja RPP ws. stép procento-
wych (wiecej w sekcji analiz).

Gospodarka globalna. Najwazniejszym wydarzeniem dnia bedzie werdykt Europejskiego Trubynatu Sprawiedliwo-
$ci w sprawie programu OMT EBC. Wprawdzie opinia ETS nie ma charakteru wiazacego, ale zakwestionowanie
istotnych elementéw programu (a wiec de facto zakwestionowanie roli EBC jako gwaranta stabilnosci strefy euro)
bedzie wigzac sie z silng reakcjg rynkowa. W kalendarzu najwazniejsze beda dane o produkciji przemystowej w
strefie euro (prognozowany bardzo skromny wzrost produkcji w listopadzie) oraz dane o sprzedazy detalicznej w
Stanach Zjednoczonych, ktére powinny potwierdzi¢ wysoka konsumpcje w ostatnim kwartale 2014 roku. Warto w
USA réwniez zwrécié uwage na publikacje Bezowej Ksiggi, w ktdrej warto poszukiwa¢ oznak spowolnienia aktyw-
nosci ekonomicznej w regionach, w ktérych przemyst naftowy i gazowy petni duza role.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Deficyt w obrotach biezacych w listopadzie 2014 roku wyniést 268 min euro wobec 470 min euro deficytu w
pazdzierniku 2014 roku i wobec 425,8 min euro deficytu oczekiwanego przez ekonomistéw.

m EUR: Minister finanséw Gikas Harduwelis powiedziat we wtorek w wywiadzie dla telewizji Bloomberg, ze jego kraj
wcigz moze wypas¢ ze strefy euro "przypadkiem"; dodat, ze takiego zbiegu okoliczno$ci trzeba za wszelkg cene
unikngg¢.

m USA: Wskaznik optymizmu wsréd drobnych przedsigbiorcow wyniést w grudniu 2014 r. 100,4 pkt.. Analitycy
spodziewali sig indeksu na poziomie 98,5 pkt.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.479 -0.004

stopy bez zmian 70% USAGB 10Y 1.900 -0.019

obnizka 25 bps 30% POLGB 10Y 2.306 -0.016

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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RPP obnizy stopy w | kwartale.

Dzi§ wczesnym popotudniem RPP ogtosi decyzje w sprawie
stop procentowych. Wypowiedzi jej cztonkéw (w tym ponownie
kluczowego Hausnera) wskazujg, ze do obnizki dojdzie po pu-
blikacji projekcji, czyli w marcu. Jednak biorac pod uwage i pol-
skie dane, i europejskie otoczenie deflacyjne, odktadanie jej mo-
mentu nie ma gtebszego uzasadnienia. Poniewaz RPP de facto
caly czas ma nieformalne tagodne nastawienie (patrz ostatnie
zdanie grudniowego komunikatu), a proces decyzyjny w RPP
sprawia wrazenie chaotycznego, musimy przyzna¢, ze obnizka
stop na dzisiejszym posiedzeniu nie powinna naprawde nikogo
zdziwi¢ (cho¢ rynek na ten miesiac jej doktadnie nie wycenia,
a ,zaklada sie” o taczng skale poluzowania przekraczajacg w
sumie ponad 50pb). Jesli Rada nie obnizy stép procentowych
dzi§, komunikat prawdopodobnie bedzie bardziej tagodny i znaj-
dzie sig w nim warunkowanie obnizki nowg projekcja (a ta, jak
nietrudno zgadna¢, wskaze na wydtuzenie okresu deflacji).

Zawezenie bilansu obrotow biezacych w li-
stopadzie

Rachunek biezacy zawezit sie do poziomu -268min EUR wobec
-470min EUR w paZdzierniku. Caty rok powinien zamkna¢
sie deficytem rzedu -1,2% w stosunku do PKB; kolejny rok
bedzie gorszy (o czym nizej). Miesieczne zawezenie deficytu
to wynik zmniejszenia ujemnego salda dochodéw pierwotnych
oraz podwyzszenia salda dochodéw wtérnych (transfery z UE).
Saldo obrotéw towarowych utrzymato si¢ na lekko ujemnym
terytorium (-96min EUR wobec -8mIn EUR poprzednio).
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Rzut oka na wykresy (czy to wolumendw, czy dynamik) eks-
portu i importu w zasadzie nie ujawnia zadnych zmian w za-
kresie relacji obu tych wielkosci, ktére pozwalatyby wychwyci¢
zmiany tendencji w kolejnych kwartatach. Niemniej charaktery-
styka wzrostu polskiej gospodarki sugeruje pogorszenie bilansu
handlowego i jednoczesnie catego rachunku biezacego w ko-
lejnych kwartatach. Kluczowe w tej kwestii jest oparcie wzro-
stu PKB na popycie wewnetrznym, przy (pogtebiajacych sig?)
spadkach popytu zewnetrznego, ktérych konca jeszcze nie wi-
dac biorac pod uwage marazm strefy euro oraz szereg ryzyk
zwigzanych z reakcjg popytu na wschodzie na dewaluacje tam-
tejszych walut oraz wiszacg nad gospodarkg globalng grozbg
dewaluacji juana. Efekty zewnetrznego szoku dla polskiej go-
spodarki sg w takich warunkach klarowne: odpada cze$¢ po-
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pytu zewnetrznego, co powinno prowadzi¢ i do nizszych (niz w
innym scenariuszu) realizacji wartosci dodanej i nizszych reali-
zacji eksportu netto. Oczekiwane zmiany przeptywéw dos¢ do-
brze koresponduja z ostabieniem polskiej waluty.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD nizej i to przy stabszym USD (fatwo sobie wyobrazi¢
jak stabe musi by¢ EUR, skoro udaje sie te pare walutowa pchac
w dét). Mimo duzej niepewnosci dotyczacej kompozyciji i terminu
uruchomienia QE w strefie euro, gra na ten program i zaweze-
nie spreadéw praktycznie nie ustaje. Dzisiejsza wstepna decyzja
ECJ o legalnosci OMT moze by¢ stosownym przystankiem (w
zasadzie nie sama decyzja, tylko oczekiwanie na nig) do tak-
tycznego przemyslenia strategii inwestycyjnych. Samo ryzyko
moze sktoni¢ inwestoréw do realizacji zyskéw z pozycji w obliga-
cjach, czy szerzej - pozycji na kompresje spreadéw. Niemniej dla
EUR wynik nie jest taki oczywisty. Mozliwos¢ zdelegalizowania
(scenariusz ekstremalny) OMT to cios w kredyt zaufania ECB
w zakresie integralnosci strefy euro, a wiec awersja do ryzyka.
Czy jednak typowa dla ostatnich epizodéw, czyli tgczaca sie ze
wzrostami EURUSD? Pewnie tak, bo delegalizacja nie przekresli
istnienia strefy euro w srednim terminie za$ ewentualna gra na
rozpad ugrupowania uzewnetrzni przez wzrost stawek na rynku
miedzybankowym, co bedzie triggerem do zamknigcia pozyc;ji fi-
nansowych w EUR. Oczywiscie to tylko ryzyka. Zdajemy sobie
sprawe, ze ECJ jest instytucjg polityczng, a wiec delegalizacja
OMT bytaby politycznym samobdjstwem. Stad widzimy dzisiej-
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* Koszyki walutowe wylizane 53 jako waZona Srednia geometryczna notowan wzgledem
GEP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Kanat spadkowy na dziennym utrzymat sie i notowania runety w
dot, prosto do lokalnych miniméw. Wprawdzie wczoraj wys$wie-
tlita sig liczba o 1 pipsa nizsza od zesztotygodniowych minimow,
ale trudno uznaé to za przekonujace ztamanie obowigzujacej linii
wsparcia. Co wigcej, efektem wczorajszego ruchu jest kolejna (i
jeszcze wyrazniejsza) dywergencja na 4H. EURUSD dywergen-
cje juz wielokrotnie w obecnym trendzie spadkowym ignorowat,
ale kiedy$ musi by¢ ten pierwszy raz. Proponujemy pozycje long
- wejscie po 1,1792, S/L na 1,1750, T/P na 4,1870.

Wsparcie Opor

1,1754 1,2090
1,1640 1,2066
1,1213 1,1900
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EURPLN fundamentalnie

PLN stabszy. Wyglada na to, ze w ostabieniu pomaga i region,
i pewna oportunistyczna gra na obnizke stép na dzisiejszym
posiedzeniu (w kontraktach OIS wycenione jest zaledwie 20-
30% takiego scenariusza). Wsparciem dla wzrostéw EURPLN
sg takze budowane pozycje techniczne (patrz odpowiednia sek-
cja). Jesli przynajmniej cze$¢ naszej diagnozy sie potwierdzi
(gra na RPP), dzisiejszy brak obnizki spowoduje powr6t do 4,25
natomiast obnizka stép (bez wzgledu na skale) powinna sprowa-
dzi¢ notowania powyzej 4,30. Biorgc pod uwage rozktad ryzyk
i tendencje $rednioterminowe bardziej optaca sie chyba obsta-
wiac ten drugi scenariusz, gdyz ten pierwszy to gra na korekte
w trendzie wzrostowym.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktdre PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) craz notowaniami ELURUSD, Reszty obrazujg dziatanie specyficznych
czynnikow krajowych, Wartosci ujemne: PLN jest umamiany preez czynniki krajowe. Wartosd
dodatnie: PLNjest ostahbiany przez czynniki krajowe,
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EURPLN technicznie

Na dziennym powiewa co$ w rodzaju poszarpanej flagi — dos¢
jednak wspomnie¢, ze notowania nawet jeszcze nie pokusity sie
o wytestowanie 61,8 fibo bedacego zniesieniem jej drzewca;
caly czas powinien obowigzywaé impuls wzrostowy. Niemniej
ostatnio ostabt (wytamanie z kanatu, niepowodzenie notowan
na 4,32). Konkluzji szukamy wiec na krétszych wykresach. Po
odbiciu od MA200 na 4H notowania zmierzajg w gore, jak po
sznurku, ale momentum tego ruchu jest przeraZliwie stabe. By¢
moze kluczowym impulsem bedzie przetamanie MA55 na 4H
(4,2907), ale przyspieszenie na EURPLN musimy dopiero zo-
baczy¢. Nie chcac pozbawia¢ sie mozliwosci wiekszego zysku
(obecnie to nieco ponad 200 pipséw) decydujemy sie dzi$ na
siedzenie na barykadzie i przesuwamy S/L na 4,28 (MA5 na 4H,
wzdtuz ktérej poruszajg sie notowania).

Wsparcie Opor

4,2451 4,3233
4,2412 4,3043
4,2071 4,2907
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.65 1.68 ON 1.8 2.1 EUR/PLN 4.2802
2Y 1.63 1.67 1M 1.9 2.1 USD/PLN 3.6252
3Y 1.62 1.65 3M 1.8 2.0 CHF/PLN 3.5639

4Y 1.69 1.72

5y 175 178 FRA BID ASK

6Y 1.81 1.85 1x2 1.95 2.00 EUR/USD 1.1772
7Y 1.87 1.91 1x4 1.82 1.85 EUR/JPY 138.83
8Y 1.93 1.96 3x6 1.64 1.69 EUR/PLN 4.2795
QY 1.99 202 6x9 145 1.50 USD/PLN 3.6380
10Y 2.03 2.06 9x12 1.46 1.51 CHF/PLN 3.5649
WIBOR3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2y
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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 pozostaja w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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 jakgkolwiek 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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