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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

19.01.2015 PONIEDZIALEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

20.01.2015 WTOREK

Poprzednio  Odczyt

3:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) gru 1.7 1.7
3:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) gru 7.4 7.2
3:00 CHN PKB r/r (%) Q4 7.2 7.3
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) sty 39.0 34.9
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) sty 12.0 10.0
14:00 POL Minutes RPP
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) gru 2.6 3.0 2.7
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) gru 1.0 1.0 0.9
14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) gru 3.5 4.8 0.3
14:00 POL PPl r/r (%) gru -2.3 -2.1 -1.6
14:30 USA Pozwolenia na budowy doméw SAAR gru 1055 1052 (r)
(tys.)
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw SAAR (tys.) gru 1040 1028
O 50 JAP Decyzja Banku Japonii (bln. JPY) 22.01
13:45 EUR Decyzja EBC (%) 22.01 0.5 0.5
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 17.01 316
16:00 EUR Wskaznik koniunktury konsumenckiej sty -10.5 -10.9
wstepny (pkt.)
2:45 CHN PMI w przemysle flash (pkt.) sty 49.5 49.6
9:00 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) sty 48.1 47.5
9:00 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) sty 50.8 50.6
9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) sty 51.7 51.2
9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt.) sty 52.5 52.1
10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt.) sty 51.0 50.6
10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) sty 52.0 51.6
15:45 USA PMI w przemysle flash (pkt.) sty 54.0 53.9
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. Kontynuacja serii miesiecznych publikacji za grudzien. We wtorek zostang opublikowane dane
z rynku pracy. Oczekujemy dalszego, aczkolwiek nieznacznego przyspieszenia dynamiki zatrudnienia. Towarzyszy¢
mu bedzie utrzymanie dynamiki ptac na poziomie z poprzedniego miesigca — gtéwna przyczyng, pomimo sprzyja-
jacych baz statystycznych, bedzie mniejsza od zesztorocznej skala wyptat premii w gérnictwie. Nastepnego dnia
zostang opublikowane dane z sektora przemystowego. Ze wzgledu na niskg baze statystyczng i bardziej korzystny
uktad dni roboczych oszukujemy przyspieszenia w produkcji przemystowej (nasza prognoza obcigzona jest ryzy-
kiem w gore po danych SAMAR) i budownictwie. Dynamika PPI najprawdopodobniej spadnie do -2.3% za sprawg
niskich cen surowcéw (gtéwnie ropy). W tym tygodniu zostang réwniez opublikowane zapiski z ostatniego posiedze-
nia RPP — najbardziej interesujgce fragmenty beda dotyczyé tolerancji RPP na wahania kursowe i dalszy spadek
inflacji.

Gospodarka globalna. Tydzien uptynie przede wszystkim pod znakiem posiedzenia EBC (czwartek). Spodziewamy
sig, ze zostanie na nim ogtoszone rozszerzenie programu skupu aktywéw, najprawdopodobniej o obligacje skar-
bowe. Ze wzgledu na sytuacje rynkowa (i zwtaszcza po niedawnej decyzji SNB, ktéra zdaniem wielu uczestnikow
rynku w negatywnym $wietle stawia wiarygodno$é bankéw centralnych) wszelkie niespodzianki w skali i strukturze
nowego programu spotkaja sie z zywiotowa reakcja. Kalendarz publikacji makro wyglada ciekawiej réwniez w strefie
euro - w tygodniu bedziemy $wiadkami pierwszych odczytéw koniunktury za styczen (PMI w piatek, ZEW we wtorek
i koniunktura konsumencka w czwartek), ktére powinny zaswiadczyé o niewielkiej poprawie sentymentu w strefie
euro. W Stanach Zjednoczonych warto odnotowa¢ dane z sektora budowlanego (oczekuje sie stabilnej liczby no-
wych budéw i pozwolen na budowe). Wreszcie, warto zwréci¢ uwage na serie publikacji z Chin, od ktérych oczekuje
sig, ze potwierdzg ,migkkie lgdowanie” tamtejszej gospodarki.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Chojna-Duch: Jesli deflacja pogtebi sie i bedzie diugotrwata, trzeba zastanowi¢ sie nad reakcja.
m Hausner: Polska raczej korzysta na zjawisku deflacji i w tym momencie deflacja nie stanowi zagrozenia.

Decyzja RPP (04.02.2015) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.466 -0.003

stopy bez zmian 70% USAGB 10Y 0.000 0.000

obnizka 25 bps 30% POLGB 10Y 2.238 0.013

PROGNOZA mBanku obnizka 25 pb Dotyczy benchmarkéw Reuters
| * — 1
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski

Niewielka negatywna niespodzianka w danych CPI i polski
1 indeks zaskoczen kolejny tydzien zakonczyt na minusie
I (w szerszej perspektywie obowigzuje range). W nowym
o5 ”w ““ . tygodniu szanse na niespodzianki przynosza dane z sektora
I “ N ””N"“m““” | przemystowego (produkcja i PPI) oraz ptace.
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STREFA EURO
Indeks zaskoczen dla strefy euro

||||I||||||I|||||||‘|"||‘W||||"|| il I Bez zmian (brak publikacji). W tym tygodniu okazje do poru-
W ||||II|||||||||||H““H “H szenia indeksem stwarzaja dane o koriunkiurze (wlorkowy
ZEW i pigtkowe PMI).
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USA

Indeks zaskoczer dla USA

0,5

L |_th| | ||I|,__||||“|| Co za tydzien! Seria negatywnych niespodzianek (indeksy
||" |||_f|||| |'|’ |||| | “IIIW || |'||“I|m|‘| koniunktury, sprzedaz detaliczna) przyniosta wrecz zatama-
nie indeksu zaskoczen, ktére czesciowo zrownowazyta duza
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pozytywna niespodzianka w pigtek w danych o koniunkturze

konsumenckiej. Nowy tydzien przebiega spokojnie, bez
znaczacych publikacii.
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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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USA: lepsze dane, warto poszukac¢ punktu
przegiecia w optymizmie inwestorow

Pigtkowe publikacje zza Oceanu rozpoczety sie inflacjg za gru-
dzien (headline powyzej oczekiwan na poziomie 0,8%, bazowa
nieznacznie nizsza, 1,6% wobec oczekiwanych 1,7%), péz-
niej Swiatto dzienne ujrzata grudniowa produkcja przemystowa
(przetworstwo +0,3% wobec oczekiwanych +0,2%), a dzien za-
konczyt sie publikacja styczniowego indeksu optymizmu ocze-
kiwan Uniwersytetu Michigan (duzo lepiej na wszystkich fron-
tach, biezace warunki ocenione na 108,3 pkt., oczekiwania na
91,6 pkt.). Szczegdlnie ta ostatnia informacja moze przyciaga¢
uwage inwestoréw w kierunku znaczaco pozytywnych efektéw
popytowych generowanych przez niskie ceny paliw. Publikacje
zbiegty sie - jednak nie wyprzedzity go - z solidnym ruchem
ruchem rentownosci wzdtuz catej krzywej od 1 punkt na naj-
krétszych papierach rocznych, poprzez 9-10 pkt na papierach
2-letnich i dluzszych; trzeba przyzna¢, dziwna konstelacja.
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Wyglada na to, ze rynek powoli odchodzi od krétkowzroczno-
Sci, ale na razie w nieco dziwny sposéb, przeszacowujgc nie-
jako $ciezke stdp procentowych w przysziosci i pozostawiajac
praktycznie bez zmian rok 2015. Przez ostatnie tygodnie by-
lismy $wiadkami znaczgcego spadku rentownosci powodowa-
nego przez niskie ceny ropy naftowej oraz oczekiwania nizszej
realizacji inflacji bazowej przy nieznacznie gorszych danych ze
sfery realnej (niektére z nich noszg znamiona szumu, jak na
przyktad ostatnie dane o sprzedazy detalicznej), na co zbiegta
sie prawdopodobnie réwniez losowo nizsza od oczekiwan reali-
zacja pfac. Rynek wydawat sie kompletnie zaniedbywaé efekty
$redniookresowe powodowane przez nizsze ceny paliw i sama
nizszg inflacje. By¢ moze bylo to spowodowane przez skupie-
nie uwagi na sektorze tupkowym i mozliwo$ciami ograniczania
inwestycji tamze. Wyglada na to, ze gra na efekty $redniookre-
sowe znajdzie sie w najblizszym czasie znéw w grze. Mozna
takze spekulowac, ze rynek przeszacuje (tym razem w gore)
szanse na podwyzke stop procentowych w tym roku (ryzyko
szybkiego wzrostu krétkich stép procentowych w gére), gdyz
zdolno$¢ Fed do patrzenia na efekty $redniookresowe jest zde-
cydowanie wieksza niz inwestoréw.
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EURUSD fundamentalnie

Na EURUSD na dobre zagoscita zmiennos$¢, a zakres pigtko-
wych wahan na EURUSD siegat 2 figur. Niewielki spadek EUR
w stosunku do dolara w ciggu dnia zbiegt sie z gremialnym osta-
bieniem euro do niemal wszystkich waluty europejskich i do-
prowadzit do wyréwnania czwartkowych miniméw. Tama na EU-
RUSD pekta w sesji amerykanskiej - nizsza inflacja bazowa nie
popsuta nastrojéw inwestorom, a lepsze dane o produkcji prze-
mystowej i sentymencie konsumentéw przyniosty silne umocnie-
nie dolara (p6znym popotudniem na EURUSD wys$wietlito sie
1,1460). Ex post wida¢ wyraznie, ze uwolnienie franka szwajcar-
skiego nadato tez nowego spadkowego impulsu wspdlnej euro-
pejskiej walucie i trudno wyrokowac w tej chwili, kiedy i gdzie
spadek euro sie zatrzyma - obecnie nominalny kurs efektywny
euro znajduje sie juz ponizej miniméw z 2012 roku. W tym ty-
godniu po posiedzeniu EBC zostanie ogtoszone rozszerzenie
programu skupu aktywow o obligacje rzadowe. Dotychczasowe
przecieki wskazujg na do$¢ rozczarowujacy ksztatt i wielko$¢
nowego programu, stad kazda pozytywna niespodzianka przy-
niesie dos¢ zywiotowg reakcje (czyli pogtebienie spadkéw). Dzi$
Swieto w USA.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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—Ziana ELRUSD

* Koszyki walutowe wylizane 53 jako waZona Srednia geometryczna notowan wzgledem
GEP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Na tygodniowym kolejna czarna $wieca, piata z rzedu i najwiek-
sza od listopada 2013 roku. Pedat gazu jest doci$niety do pod-
togi i na szorujacym o dno oscylatorze nie wida¢ $ladu zawa-
hania czy dywergenciji. Delikatnie dywerguje za to oscylator na
dziennym, ale co z tego? EURUSD Ilubi dywergencje ignorowac.
W zesztym tygodniu ustanowiono nowe minimum (1,1460). Po
event risk leczymy rany i pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor

1,1460 1,2257
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1,0433 1,1752
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EURPLN fundamentalnie

Po czwartkowych ekscesach pigtek przyniést wzgledne uspoko-
jenie na polskim rynku walutowym. Po porannym ostabieniu (by¢
moze efekt zamykania pozycji przez inwestorow przestraszo-
nych czwartkowg eksplozja zmiennosci) reszta dnia przyniosta
stabilizacje na EURPLN, z lekka tendencja do umocnienia zto-
tego. Byto ono jednak niemrawe i powolne, w przeciwienstwie do
np. HUFa (dzieki "zatatwieniu” kwestii kredytéw w walutach ob-
cych Wegry sg teraz w lepszej pozycji). Na notowania nie wpty-
nety przy tym wypowiedzi cztonkédw RPP (ostrozna Chojna-Duch
dzi$ rano i gotebi Hausner w pigtek). Wydaje sie, ze na jakis czas
na EURPLN zagoscita nowa réwnowaga i perspektywy istot-
nego umocnienia sie oddality - a inwestorzy liczacy wczesniej
na umocnienie ztotego za sprawg europejskiego QE moga przy-
pomnie¢ sobie, ze w przeszio$ci stabos¢ euro nie zawsze byta
skorelowana z sitg ztotego. W tym tygodniu najwazniejszym wy-
darzeniem bedzie oczywiscie posiedzenie EBC, a wsérdd czynni-
kéw krajowych prym bedg wiodty publikacje ze sfery realnej (tu
jednak nie oczekujemy istotnej reakcji ze strony ztotego).

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.6 T T T T

'D.? -

'0.8 4

'G.g .
L L \

'1.1 -

-1.2 4

09/02/14 10/02/14 11/02/14 12/02/14 01/02/15

* 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,

mBank.pl

EURPLN technicznie

Po wydarzeniach zesztego tygodnia kazdy wykres wyglada zto-
wrogo i niezbyt informatywnie. Na tygodniowym uformowata sie
dywergencja - w ujeciu tygodniowym rzadki to zwierz i trudno
wskazagé, jak historycznie kurs na to reagowat. Na dziennym no-
towania mocuja sie z FIBO 38,2% (3,4043), ale sam ukfad kre-
sek jest - nie bojmy sie uzy¢ tego stowa - sieczkg. Stgbnace
momentum na razie nie doprowadzito do pojawienia sie jakie-
gos wyraznego sygnatu. Uktad na najkrétszych wykresach to po
prostu range (4,30 - 4,3350). W szerszej perspektywie obowig-
zuje range 4,25-4,35 i takg gre doradzamy. My, ze wzgledu na
sfozedrganie” kursu i nieatrakcyjne poziomy, pozostajemy poza
rynkiem.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.6325 1.67 ON 1.5 1.8 EUR/PLN 4.3220
2Y 1.61 1.65 M 1.8 2.0 USD/PLN 3.7174
3Y 1.59 1.62 3M 1.7 1.9 CHF/PLN 4.2550
4Y 1.64 1.67
sy 168 171 FRA__BID __ASK
6Y 1.74 1.77 1x2 1.87 1.92 EUR/USD 1.1549
7Y 1.8 1.83 1x4 1.83 1.89 EUR/JPY 135.86
8Y 1.86 1.89 3x6 1.59 1.65 EUR/PLN 4.3040
QY 1.91 1.94 6x9 143 1.49 USD/PLN 3.7157
10Y 1.95 1.98 9x12 1.41 1.47 CHF/PLN 4.3340
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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.



