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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 0.1
9:00 HUN CPlt/r (%) gru -0.6 -0.7 -0.9
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) lis 0.3 0.3(r) 0.2
POL Decyzja RPP (%) sty 2.00 2.00 2.00 2.00
14:00 POL M3 r/r (%) gru 8.6 8.2 8.4 8.4
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) gru -0.1 0.4 (r) -0.9

20:00 USA Bezowa ksigga

15.01.2015 CZWARTEK

0:50 JAP Zamowienia na maszyny m/m (%) lis 4.6 -6.4 1.3
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$ o godzinie 14 zostang opublikowane dane o inflacji. Powinny one potwierdzi¢ pogtebianie
sie deflacji (wynik nizszych cen paliw i stabilizacji inflacji bazowej) i oddalanie perspektyw powrotu inflacji do celu.
Gospodarka globalna. W USA zostang opublikowane indeksy koniunktury — Philly Fed i Empire State. Powinny
one kolej potwierdzi¢ wysokie nastroje przedsigbiorcédw i konsumentéw. Publikacja PPI jest wstepem do przysztoty-
godniowej publikacji CPI.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m RPP na $rodowym posiedzeniu pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie, referencyjna stopa
procentowa NBP wynosi¢ bedzie nadal 2,00 proc. w skali rocznej.

m Belka: Istnieje przestrzen do dalszych obnizek stép procentowych NBP, a to czy one nastapig bedzie zalezato od
rozwoju sytuacji w gospodarce i od pogladéw wiekszosci w RPP.

m USA: Sprzedaz detaliczna w grudniu spadta o 0,9 proc. miesigc do miesigca, podczas gdy poprzednio wzrosta o
0,4 proc. mdm.

m EUR: Program OMT jest ,w zasadzie” zgodny z unijnym prawem - ocenit w opinii dla unijnego Trybunatu Sprawie-
dliwosci rzecznik generalny Pedro Cruz Villalén.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.458 -0.003

stopy bez zmian 70% USAGB 10Y 1.860 0.058

obnizka 25 bps 30% POLGB 10Y 2.328 0.015

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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RPP znéw zwraca uwage na deflacje. Ob-
nizki stop w | kw.

Zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami RPP nie zmienita
wczoraj stop procentowych. Istotnie natomiast zmienit sie
wydzwiek komunikatu i nie méwimy tu jedynie o warstwie w
ktérej RPP ocenia koniunkture (wg Rady dynamika aktywnosci
gospodarczej w Polsce mogta nieco spowolni¢). Wprowadzono
do niego zdanie niemal dostownie korespondujgce z niedawng
wypowiedzig Hausnera: ,Jesli wydtuzy sie oczekiwany okres
deflacji i tym samym wzro$nie ryzyko pozostania inflacji ponizej
celu w srednim okresie, ... to Rada nie wyklucza dalszego
dostosowania polityki pienieznej’. Hausner wskazywat na
mozliwo$¢é obnizek, jesli deflacja przeciggnie sie na wiosne
— a przeciez przeciaggnie si¢ znacznie dtuzej. Tym samym
perspektywy powrotu inflacji do celu ulegty w ostatnich miesia-
cach istotnemu pogorszeniu i zostanie to odnotowane w nowej
projekc;ji inflacyjnej prowadzac do obnizek stép procentowych.

Do obnizek stép procentowych dojdzie w pierwszym kwartale
(luty lub marzec). Retoryka prezesa Belki w czasie konferencji
wskazuje, ze Rada w wiekszym stopniu niz dotychczas po-
chylita sie nad zagrozeniami deflacyjnymi i w RPP konstytuuje
sie wiekszoS¢ pro-obnizkowa, jednak styl dziatania prefero-
wany przez osoby, ktére do tej wiekszosci miatyby dotgczyé
(prawdopodobnie Hausner) bedzie bardziej ostrozny. Moze
(ale nie musi, jesli prof. Chojna-Duch nagle zmieni zdanie co
do ryzyk dla wzrostu gospodarczego) sugerowac to obnizki w
krokach 25pb, co bytoby tez spdjne z sygnalizowanym przez
Belke brakiem pospiechu i sondowaniem, jaki poziom stop jest
ciagle bezpieczny. Oczekiwania na obnizke powinny wspierac¢
notowania ztotego (Belka wskazat wprost, ze stabilny ztoty
zwigksza che¢ RPP do obnizek), ktéry moze umocni¢ sie po
dziataniach ECB. Skala obnizek w Polsce wyniesie 50pb lub
wiecej.

Stabilna dynamika podazy pieniadza M3, za-
chlysniecie po stronie kredytowej

W grudniu dynamika szerokiej podazy pienigdza utrzymata sie
na poziomie 8,4% (nieznacznie powyzej konsensusu i zblizona
do naszej prognozy), co jest nie lada osiggnieciem, biorgc
pod uwage skale wahan poszczegdlnych skiadnikéw. | tak:
na najwyzszym od 2009 roku poziomie znalazta sie dynamika
pienigdza gotéwkowego w obiegu; dynamika depozytéw go-
spodarstw domowych przyspieszyta z 8,0 do 8,9%; nieznacznie
spowolnita dynamika depozytéw korporacyjnych (w ostatnich
miesigcach oscyluje wokét 10%); na spowolnienie dynamiki
catego agregatu ztozyly sie przede wszystkim depozyty nie-
monetarnych instytucji finansowych (prawdopodobnie sptata
.suwaka’ przez OFE) i funduszy ubezpieczen spotecznych
(tacznie o 0,6 p. proc.); obrazu dopetnia wahniecie w gore w
kategorii Pozostate.

Wypada powtérzyé, ze wzrostowi depozytéw gospodarstw
domowych zupetnie nie szkodzi rekordowo niski poziom stép
procentowych. Nie sadzimy, aby byta to wytacznie konsekwen-
cja gwaltownego przyspieszenia w dochodach gospodarstw
domowych (nie jest to widoczne w danych o ptacach). By¢
moze role odgrywa wzrost wzglednej atrakcyjnosci depozytow
jako miejsca lokowania funduszy — zagregowany zwrot z TFI
(zwtaszcza z funduszy akcyjnych, co nie dziwi przy duzej stabo-
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$ci warszawskiej GPW w grudniu) byt w ostatnich miesiacach
niski (patrz wykres ponizej). Z kolei stabilne zachowanie depo-
zytéw przedsigbiorstw sygnalizuje, podobnie jak w poprzednich
miesigcach, dobrg forme ich finansow.
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| jak juz dane M3 zdazyty nas przyzwyczai¢, strona kredytowa
ponownie okazata sie by¢ bardziej interesujgca. Dynamika
kredytow dla gospodarstw domowych wzrosta nieznacznie z 5,4
do 5,5%, dla przedsigbiorstw - spadta z 9,5% do 8,8%. Jest to
zaskakujace, biorgc pod uwage duze réznice kursowe na koniec
2014 i 2013 roku (EURPLN wyzej o ok. 3% w ujeciu rocznym),
ktére powinny zwieksza¢ warto$¢ kredytéw denominowanych
w walutach obcych. Tymczasem, stato sie inaczej i zgodnie
z naszymi szacunkami, po wylgczeniu efektédw kursowych,
warto$¢ kredytow dla gospodarstw domowych zmalata o ok.
0,7% m/m, warto$¢ kredytéw dla przedsigbiorstw zas — o
1,9%. W obydwu przypadkach jest to wynik rozczarowujacy i
implikujacy dalsze spowolnienie momentum akcji kredytowej
dla sektora prywatnego (patrz wykres ponizej). Nalezy przy
tym jednak pamietaé, ze kredyt jest okretem, ktéry skreca
powoli i trudno na podstawie jednego miesigca wnioskowac
o stanie realnej gospodarki (mozliwe wyjasnienie: konczenie
inwestycji prywatnych rozpoczetych na przetomie 2013 i 2014).
Z pewnoscig nalezy sie tym danym jednak szczeg6lna uwaga w
kolejnych miesigcach.

Dynamika kredytow
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD nizej niz na otwarciu; tymczasowo zobaczyli§my na-
wet nowe minima kursowe. Podstawowg determinantg kursu we
wczorajszym dniu byta wstepna opinia o OMT ze strony ECJ
(wskazywali$my, ze inwestorzy moga sie wstrzymywa¢ w an-
gazowanie w gre na dalszg konwergencje spreadéw z uwagi
na samo ogtoszenie informacji, nie za$ jej tresc), ktéra niwe-
lujgc tzw. event risk (szanse na strzat w kolano ze strony eu-
ropejskiego ECJ byty nikte i to sie potwierdzito) spowodowata
skokowe ostabienie EUR (=zielone $wiatto dla kontynuacji po-
lityki pienieznej w biezagcym ksztatcie). Po potudniu do gry we-
szly czynniki dolarowe w postaci stabiutkiej sprzedazy detalicz-
nej i EURUSD cofnat sie powyzej otwarcia. Uwazamy, ze dane o
sprzedazy to przedsmak transmisji nizszych cen ropy do bazo-
wych kategorii inflacji, a wigc takze woda na mtyn gry na prze-
suwanie momentu podwyzki stop w USA. Tym samym wiec, aby
EURUSD spadat nadal ECB musi sie naprawde postarac.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

S/L z 42 pipsami straty. Notowania wyznaczyly nowe minimum
lokalne 1,1727; a przez nie robi sie dywergencja na dziennym.
Dywergencja tez wystepuje na 4h. Wyglada na to, ze warto po-
wréci¢ do pozycji long EURUSD po 1,1772 (S/L 1,1727), bo
ostatnie lokalne minimum wyglada bardzo przypadkowo (bullish
reversal tuz po). Zasieg ruchu teoretycznie mozna wyznaczy¢
dobre kilka figur wyzej.

Wsparcie Opoér

1,1727 1,2090
1,1640 1,2066
1,1213 1,1900
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN nizej, cho¢ jeszcze rano i do czasu konferencji NBP
obserwowalismy wzrosty. WysnuliSmy wniosek, ze gra na RPP
mogta by¢ jedng z przyczyn stabosci ztotego. Okazato si¢ jed-
nak, ze raczej nie sama gra na pojedyncze posiedzenie (tu
szanse byty wg wycen 20-30% i mniej wiecej o 1/3 catego ruchu
w gére cofnety sie notowania EURPLN tuz po decyzji), co na me-
chanizm sktaniajgcy RPP do obnizek stép. Komunikat RPP nie
byt zaskoczeniem (patrz sekcja analiz), jednak splot okolicznosci
-podazowa deflacja + wcigz przyzwoity wzrost, przynajmniej nie
wida¢ duzego zagrozenia dla tego pogladu w najblizszych pu-
blikacjach miesigcznych) - przesuwajg cigzar na EURPLN jako
potencjalnego triggera dla obnizki w najblizszych tygodniach (na
przykiad w zwigzku z posiedzeniem ECB 22 stycznia). Tymcza-
SOWO wiec gra na umocnienie ztotego znéw ma sens, aby zmie-
ni¢ pozycje na nizszych poziomach; niewykluczone, ze takg wia-
$nie strategie przyjma uczestnicy rynku.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.6 T T T T
-0.7
0.8 4
-0.0 4
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-1.2 4
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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
cynnikow krajowych, Wartosci ujemne: PLN jest umamiany preez czynniki krajowe. Wartosd
dodatnie: PLNjest ostahbiany przez czynniki krajowe,
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EURPLN technicznie

Stop profit 128 pipséw zysku (zabezpieczenie na pozimie 4,28
miato zatem sens). Marsz w gore zostat odrzucony na poziomie
MAS5 z wykresu 4h (po duzej czarnej Swiecy powiewa flaga i
to ponizej MA200), kolejna linia coraz bardziej spowolnionego
trendu na dziennym zostata przetamana; w okolicach 4,25-26
nie pojawit sie intraday popyt, co byto cecha charakterystyczng
tych pozioméw. Notowania zmierzajg do kluczowe w tym mo-
mencie poziomu fibo 61,8. Prébujemy antycypowac ten ruch
i powr6t do starego range angazujac sie w pozycje short po
4,2572 ze zleceniem S/L na poziomie 4,2972 (bez T/P). Liczymy
na szybki ruch w dét, odpowiadajagcy momentum z oscylatora.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.65 1.68 ON 1.8 2.1 EUR/PLN 4.2885
2Y 1.59 1.63 1M 2.0 2.2 USD/PLN 3.6525
3Y 1.62 1.65 3M 1.8 2.0 CHF/PLN 3.5712

4Y 1.69 1.72

5y 175 178 FRA BID ASK

6Y 1.81 1.85 1x2 1.85 1.91 EUR/USD 1.1787
7Y 1.87 1.91 1x4 1.84 1.89 EUR/JPY 138.30
8Y 1.93 1.96 3x6 1.60 1.66 EUR/PLN 4.2545
)4 1.99 2.02 6x9 142 1.47 USD/PLN 3.6104
10Y 2.03 2.06 9x12 143 1.48 CHF/PLN 3.5421
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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