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19.01.2015 PONIEDZIALEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

20.01.2015 WTOREK

Piotr Bartkiewicz 3:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) gru 1.7 1.7 11.9
analityk 3:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) gru 7.4 7.2 7.9
tel. +48 22 526 70 34 3:00 CHN PKB r/r (%) Q4 7.2 7.3 7.3
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) sty 40.0 34.9 48.4
Karol Klimas 11 :00 GER Infieks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) sty 13.0 10.0 224
analityk 14:00 POL Minutes RPP
tel. +48 22 829 02 56 14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) gru 2.6 3.1 2.7 3.7
karol.klimas@mbank.pl 14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) gru 1.0 1.0 0.9 1.1

0 50 JAP Decyzja Banku Japonii (bln. JPY) 22.01
g‘e?;t‘(')‘rg(-; . 14:00 POL  Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) gru 35 5.2 0.3 8.4
00-950 Warszawa 14:00 POL PPI r/r (%) gru -2.3 -2.1 -1.6 25
tel. +48 22 829 00 00 14:30 USA Pozwolenia na budowy doméw SAAR gru 1060 1052 (r) 1032
fax. +48 22 829 00 33 (tys.)
http://www.mbank.pl 14:30 USA Rozpoczete budowy doméw SAAR (tys.) gru 1040 1043 (r) 1089

13 45 EUR Decyzja EBC (%) 22.01

14:00 POL Minutes RPP

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 17.01 300.0 317 (r) 307.0

16:00 EUR Wskaznik koniunktury konsumenckiej sty -10.5 -10.9 -8.5

wstepny (pkt.)

2:45 CHN PMI w przemysle flash (pkt.) sty 49.5 49.6 49.8

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

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Spokojny dzien. Dzi$ mozna jedynie odnotowac publikacje styczniowego raportu o koniunk-
turze konsumenckiej.

Gospodarka globalna. Dzien pod znakiem odczytéw flash PMI. Zaczynamy, oczywiscie, od danych europejskich,
ktére powinny pokaza¢ skromng poprawe koniunktury. Tym niemniej, wiele czynnikéw wskazuje na mozliwos¢ cy-
klicznego przyspieszenia europejskich gospodarek, a pozytywne nastroje analitykéw (ZEW i Sentix) sugerujg moz-
liwo$¢ pozytywnej niespodzianki. Wstepny odczyt PMI zostanie réwniez opublikowany w Stanach Zjednoczonych -
po serii spadkéw oczekuije sie stabilizacji sentymentu w sektorze przemystowym.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Rzonca: Polska nie potrzebuje dalszych obnizek stép procentowych, mimo ostatnich zawirowan na rynkach wa-
lutowych.

m Chojna-Duch: Wydarzenia za granica w mniejszym stopniu beda oddziatywa¢ na najblizsze decyzje RPP. Klu-
czowg kwestig bedzie deflacja.

m EUR: Rada Prezeséw EBC ogtosita program skupu aktywéw o wartosci 60 mld euro miesiecznie.

m Szczurek: Komentarze dotyczace umocnienia franka szwajcarskiego wskazuja, ze taki ruch powinien sprzyjac¢
obnizkom st6p procentowych NBP, a nie im zapobiega¢.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.530 -0.002

stopy bez zmian 70% USAGB 10Y 1.875 -0.038

obnizka 25 bps 30% POLGB 10Y 2.295 -0.091

PROGNOZA mBanku obnizka 25 pb Dotyczy benchmarkéw Reuters
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ECB uruchamia poluzowanie ilosciowe

Nie bedziemy pisaé dlaczego, bo ptyta ta jest juz zgrana.
Nie bedziemy rozwodzi¢ sie tez o szczegétach, gdyz 60mid
miesigcznie praktycznie bez ustalonego konca zakupu (tak
zwana opcja open-ended) spycha szczegéty na dalszy plan.
Jest to tak zwana opcja ,big bazooka”, ktérej nie spodziewaty
sie rynki finansowe. Kupowane majg by¢ papiery od 2 do 30
lat, wigczajagc w to te o ujemnej rentownosci. Przewazenie
programu jest w kierunku obligacji rzadowych, w dalszej kolej-
nosci papieréw agencyjnych oraz pozostatych (listy zastawne,
papiery zabezpieczone kredytami), objetych do tej pory przez
inne programy. Ciekawie rozwigzana zostata sprawa Greciji.
Zupetnie przypadkowo limit koncentracji 25% na poszczegdlny
papier i 33% limit na emitenta wytacza Grecje z programu do
lipca 2015 roku, kiedy zgodnie z planem ma zosta¢ sptacona
czes$¢ zadtuzenia.

Reakcja rynkowa byta taka, jak sie spodziewali$my, niemniej
caty proces wykonat sig w mgnieniu oka. W pierwszej kolejnosci
rentownos$ci Bundéw (oraz Treasuries) podniosty sie na wies¢
0 znaczacym przekroczeniu wielko$ci programu wzgledem
prasowych doniesien ze $rody. W dalszej kolejnosci znaczaco
spadty. Papiery peryferibw utrzymaty niemal monotoniczny
trend spadkowy w rentownos$ciach.

Co dalej? Positkowanie sig historig i innymi epizodami QE naka-
zywatoby postawienie na wzrost rentownosci papierdéw rdzenia
i kontynuacje spadkéw rentownosci na peryferiach. O ile drugi
element wydaje sie bezsporny, myslenie w tych kategoriach o
pierwszym bytoby zbyt duzym uproszczeniem. Problemy struk-
turalne strefy euro oraz parcie na konsolidacje fiskalng spra-
wiaja, ze strefa euro nie wystartuje nagle i dynamicznie. Row-
nie dynamicznie nie pojawi sig inflacja — positkowanie si¢ przy-
ktadem japonskim jest chybione jako doktadne podobienstwo,
lecz trafne jako pierwsze przyblizenie. Inwestorzy sg niecierpliwi
a najblizsze dane nie majg szans na pokazanie efektywnosci
programéw skupu papieréw. Stad tez uwazamy, ze rentownosci
w strefie euro pozostang spadajace/niskie. Automatycznie do-
tknigte zostang polskie papiery. Oczekujemy, ze 10-letnie obliga-
cje osiagna 2% w rentownosci za$ umocnienie ztotego (mniej-
sza implikowana zmienno$¢ po ruchu w dét sprawia, ze zioty
tylko zwigeksza swojg atrakcyjnos¢ jako waluta carry; zwtaszcza
wobec chaosu komunikacyjnego w RPP) wptynie na utrzymanie
oczekiwan na obnizki stép, ktére zrealizujg sie juz na lutowym
posiedzeniu. Aby gospodarka mogta skorzysta¢ ze stymulacji w
strefie euro, waluta nie moze sie umacniac.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

EBC zaskakuje wigkszg skalg i formg poluzowania ilo$ciowego
(wiecej czytaj w sekcji analiz), wysytajac notowania euro na
nowe wieloletnie minima - wczoraj w godzinach wieczornych
EURUSD spadt w okolice 1,13, podczas gdy przed konferen-
cja notowania EURUSD znajdowaty sie powyzej 1,16. Laczny
spadek EURUSD w ciggu dnia siegnat zatem 2,3% i byt jed-
nym z wiekszych w ostatnich latach. W warunkach, gdy Europej-
ski Bank Centralny jest zdeterminowany, by stymulowaé gospo-
darke do czasu powrotu inflacji do celu, trudno sobie wyobrazic,
aby co$ mogto powstrzymaé EURUSD przed osiggnieciem pary-
tetu w najblizszych miesigcach. EUR ma, jak wielokrotnie powta-
rzali$my, znamiona waluty finansujacej i fala odptywu kapitatu w
poszukiwaniu niezerowego zwrotu bedzie ostabia¢ wspolng wa-
lute jeszcze przez diugi czas. Dzisiejszy dzien uptynie pod zna-
kiem danych PMI - pozytywna niespodzianka moze da¢ euro pe-
wien oddech, ale nie spodziewamy sig, aby miat on by¢ trwaty.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wylizane 53 jako waZona Srednia geometryczna notowan wzgledem

GEP, JPY, CAD, CHF,
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EURUSD technicznie

Dzi$ dla odmiany prezentujemy w miejscu wykresu tygodnio-
wego — diugoterminowy kwartalny. Notowania kroczg dostojnym,
miarowym krokiem w kierunku bardzo dtugiego zniesienia Fibo
(1,1213) i szanse na sukces sg duze. W takim przypadku osta-
tecznym celem moze by¢ nawet 0,8230. Na dziennym notowania
wybity sie z kanatu, 4h po raz kolejny pokazato, ze dominujgcy
trend jest spadkowy (korekta do $rednich a potem ostro w dot
— typowa charakterystyka handlu na EURUSD). Wchodzimy na
dtugi okres short EURUSD po 1,1336, S/L 1,1760.

Wsparcie Opor

1,1213 1,2257
1,0433 1,2066
0,8230 1,1754
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy o ponad 1%, a jest to oczywiscie zastuga decy-
zji EBC o rozszerzeniu programu skupu aktywéw o obligacije rza-
dowe. Obecne poziomy (4,25) sg zblizone do notowanych przed
zesztotygodniowa decyzjg SNB o uwolnieniu kursu franka szwaj-
carskiego, otoczenie dla ztotego zmienito si¢ jednak drastycznie.
Nowa fala stymulacji monetarnej w strefie euro stwarza presje na
notowania wszystkich walut w regionie - tym wigkszg, im wyz-
szymi stopami procentowymi dysponuje dany kraj. Polska w tym
rankingu wyglada nader atrakcyjnie, zwlaszcza jesli uwzgledni
sie bardzo wysoki poziom stép realnych. Co wiecej, w przypadku
fal umocnienia ztotego dziata samonapedzajgcy sie mechanizm,
w ktérym umocnienie ztotego przyczynia sie do spadku impliko-
wanych zmiennoéci, zmniejszajagc tym samym ryzyko i zwigk-
szajgc atrakcyjnos¢ waluty. W takich warunkach, jezeli ztoty nie
znajdzie niespodziewanej przeszkody (czynnik geopolityczny?),
spadek ponizej 4,1 w perspektywie tygodni jest bardzo prawdo-
podobny i bedzie trwat dopédty, dopdki nie spotka sie z reakcjg
ze strony polityki pieniezne;.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.6 : : i :
0.7
sy
-0.9 - PO,

o A=y A

'1.1 -

-1.2 4

09/08/14 10/08/14 11/08/14 12/08/14 01/08/15

* 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

Na dziennym notowania dotarty do 61,8% Fibo. Pokonywanie
posrednich pozioméw wsparé¢ odbyto sie szybko i bezbolesnie.
Ruch byt na tyle duzy, ze zlikwidowat ryzyko dywergenciji na 4h.
Rysujgca sie flaga zacheca nas do wejscia zgodnie z kierun-
kiem ruchu. Sprzedajemy EURPLN po 4,2550 ze S/L 4,28 i T/P
ustawiony ambitnie na 4,15.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.63 1.66 ON 1.5 1.8 EUR/PLN 4.2997
2Y 1.61 1.65 1M 1.9 2.1 USD/PLN 3.6994
3Y 1.56 1.59 3M 1.7 1.9 CHF/PLN 4.3092

4Y 1.59 1.62

5Y 163 166 FRA BID ASK

6Y 1.68 1.71 1x2 1.92 1.97 EUR/USD 1.1364
7Y 1.74  1.77 1x4 1.89 1.93 EUR/JPY 134.69
8Y 1.8 1.83 3x6 1.60 1.64 EUR/PLN 4.2525
)4 1.86 1.89 6x9 142 1.47 USD/PLN 3.7410
10Y 1.9 1.93 9x12 141 1.46 CHF/PLN 4.2969
WIBOR3M i lY WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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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 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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