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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
mBank konsensus

26.01.2015 PONIEDZIALEK

10:00 GER Indeks Ifo - oczekiwania (pkt.) sty 102.5 101.4 (r)
10:00 GER Indeks Ifo - sytuacja biezaca (pkt.) sty 111.0 110.0(r)
27.01.2015 WTOREK
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) gru 1.2 1.7 -0.2
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) gru 115 11.7 11.4
10:30 GBR PKB kw/kw (%) Q4 0.6 0.7
14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) sty 2.10 2.10
14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwate m/m (%) gru 0.5 -0.9(rn)
15:00 USA Indeks CaseShiller r/r (%) lis 4.4 4.5
16:00 USA Sprzedaz domoéw na r. pierwotnym (tys.) gru 450 438
16:00 USA Wsk. koniunktury kons. CB (pkt.) sty 95.0 92.6
8:00 GER Wsk. koniunktury kons. GfK (pkt.) lut 9.1 9.0
20:00 USA Decyzja FOMC (%) sty 0.25 0.25
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) sty 6.5 6.5
10:00 EUR M3 t/r (%) gru 3.4 3.1
11:00 EUR Wskaznik ESI (pkt.) sty 101.5 101
14:00 GER CPI r/r wstgpny (%) sty -0.1 0.2
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 24.01 307
16:00 USA Umowy na sprzedaz doméw m/m (%) gru 0.5 0.8
0:30 JAP Stopa bezrobocia (%) gru 3.5 3.5
0:30 JAP CPI r/r (%) gru 2.3 24
9:00 SPA PKB kw/kw (%) Q4 0.6 0.5
11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) gru 115 1.5
11:00 EUR CPI r/r (%) sty -0.5 -0.2
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne NBP (%) sty 0.1 0.1 0.2
14:30 USA PKB kw/kw pierwszy (%) Q4 3.0 5.0
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) sty 58.0 58.8(r)
16:00 USA Wsk. koniunktury kons.UM (pkt.) sty 98.2 98.2
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. We wtorek zostanie opublikowany Biuletyn Statystyczny wraz z danymi o bezrobociu i sprze-
dazy detalicznej. Wstepne dane MPiPS wskazujg na jedynie symboliczny, mniejszy od prognozowanego wzrost
stopy bezrobocia w grudniu (z 11,4 do 11,5%). Z kolei sprzedaz detaliczna powinna przyspieszy¢ w stosunku do
delikatnie ujemnego odczytu z listopada. Bedzie to gtéwnie efekt kalendarza (+1 dzien roboczy wiecej r/r).
Gospodarka globalna. W tygodniu pateczke od EBC przejmuje Fed, choé oczywiscie trudno spodziewaé sie zmiany
w tamtejszej polityce pienieznej juz teraz: Fed pozostanie ,cierpliwy”. W szczegélnosci, w poréwnaniu do poprzed-
niego posiedzenia nie zdarzylo sie nic, co mogtoby zawréci¢é Fed z obranego kursu, a ogdlna poprawa sytuacji w
gospodarce (w tym i na rynku pracy) zostanie doceniona. Wazniejsze zatem beda publikacje makro. W Europie
uwage rynkow przykuja przede wszystkim wstepne dane o inflacji (czwartek - Niemcy, pigtek - strefy euro), ktére
pokaza kolejny spolidny spadek inflacji wywotany niskimi cenami ropy. Warto tez zwréci¢ uwage na kolejne od-
czyty koniunktury za styczen (poniedziatek - Ifo, czwartek - ESI), od ktérych oczekuje sie nieznacznych wzrostéw,
a takze na dane o M3 ze strefy euro (réwniez czwartek), w ktoérych warto poszukiwa¢ dalszych oznak ozywienia w
kredytach. Wreszcie, nadchodzacy tydzien przyniesie pierwsze odczyty PKB za IV kwartat w Europie — w Wielkiej
Brytanii i Hiszpanii. W Stanach Zjednoczonych tydzieh uptynie przede wszystkim pod znakiem pierwszego odczytu
PKB za IV kwartat. Spodziewane spowolnienie z 5,0 do 3,0% nie powinno by¢ jednak powodem do obaw (korzystna
struktura wzrostu). Mozna réwniez odnotowaé ostatnie dane o koniunkturze w tym miesigcu - Chicago PMI oraz
sentyment konsumentéw (Michigan, Conference Board).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Belka: Wciaz istnieje przestrzen dla obnizki stop procentowych w Polsce, ale moment ewentualnego poluzowania
polityki pienieznej trzeba dobrze wybrac.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.444 -0.003

stopy bez zmian 70% USAGB 10Y 1.767 -0.061

obnizka 25 bps 30% POLGB 10Y 2.161 0.000

PROGNOZA mBanku obnizka 25 pb Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski

Duza pozytywna niespodzianka w danych o produkcji prze-
1 mystowej, mata za$ - w danych PPl. W efekcie, indeks
I zaskoczeh wzrést w mijajacym tygodniu. W najblizszych
os |“' ““ “““ dniach zaskoczyé moga dane o bezrobociu i sprzedazy
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STREFA EURO
Indeks zaskoczen dla strefy euro
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sa 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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Strefa euro: ponowne przejscie od wzrostu
glacjalnego do slimaczego

Zgodnie z opublikowanymi w pigtek danymi, nastroje przed-
siebiorcow w strefie euro poprawity sie nieznacznie: wskaznik
PMI w przemysle wzrést z 50,6 do 51 (najwyzej od lipca), w
ustugach za$ — z 51,6 do 52,3 (najwyzej od pazdziernika). Co
prawda, nie sg to wzrosty znaczace, jednak stanowig one, wraz
z szeregiem pozytywnych detali, sygnat powolnego zawracania
europejskich gospodarek.

Po pierwsze, wynik dla catego ugrupowania byt, podobnie jak
w poprzednich miesigcach, zanizony przez staby sentyment w
Niemczech (delikatne pogorszenie nastrojéow w przemysle) i we
Francji (tu indeks dla ustug zaskoczyt spadkiem ponizej 50).
Wynik pozostatej czesci strefy euro (a wiec gtéwnie Hiszpanii
i Wtoch) byt jednoznacznie pozytywny i bliski maksimom z
potowy roku.

Eurozone PMI - Output
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Po drugie, nic nie wskazuje na to, aby okres stabosci ko-
niunktury w |l potowie poprzedniego roku odbit sie negatywnie
na stanie europejskiego rynku pracy. Temu oczywiscie jest
daleko do doskonatosci, méwigc eufemistycznie, nalezy jednak
odnotowa¢ zaréwno stopniowy wzrost popytu na prace (w
ostatnich miesigcach najmocniejszy we Francji), jak i pierwsze
niemrawe oznaki wzrostu ptac, dotykajgcego przede wszystkim
sektoréw ustugowych.

Po trzecie, dostepne wskazniki wyprzedzajgce wzgledem PMI
(podaz pienigdza M1, pozytywne wyniki badan ankietowych w
bankach, sugerujgce tagodzenie polityki kredytowej i wzrost
popytu, zwitaszcza ze strony przedsigbiorstw) wskazujg na
kontynuacje poprawy sentymentu w kolejnych miesigcach, co
tatwo sobie wyobrazi¢ - wystarczg jakiekolwiek oznaki zycia
w gospodarce niemieckiej, by $rednie dla catego ugrupowania
zwawiej sie podniosty.

Na koniec warto doda¢, ze obraz proces6w inflacyjnych wytania-
jacy sie z ankiet PMI pozostaje jednoznacznie negatywny i nie
widaé najmniejszych oznak odwrécenia deflacyjnych tendencji.
Koszty produkcji spadaty w styczniu w najszybszym tempie od
2009 r., co dotyczyto zaréwno ustug, jak i przemystu. Nizsze
koszty produkcji bylty rowniez przekazywane dalej konsumen-
tom, a skala spadku cen wyrobow gotowych byta w tym mie-
sigcu najgtebsza od 2009 roku ex aequo z pazdziernikiem 2014
roku.

Eurozone PMI - Output Prices
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Source: Markit.

Juz nazajutrz po uruchomieniu programu skupu obligacji rza-
dowych w strefie euro inwestorzy mieli okazje przekonac sie,
czy stan europejskich gospodarek uzasadnia taki krok, czy tez
moze Europejski Bank Centralny spdznit sie z interwencja. Jak-
kolwiek styczniowe dane PMI nie rozstrzygajg tego dylematu w
sposéb jednoznaczny, tendencje uksztattowane na rynkach w
wyniku posiedzenia EBC nie zostaly zatrzymane - euro usta-
nowito nowe lokalne minima w wiekszosci par walutowych, a
zawezaniu spreaddéw rentownosci obligacji nic nie przeszka-
dzato. Oswajanie rynkéw z cyklicznym przyspieszeniem wzro-
stu w strefie euro bedzie powolne — od indekséw zaskoczen (to
juz sie stato), poprzez wskazniki sentymentu (czego jestesmy
Swiadkami), a skonczywszy na ,twardych” danych (to dopiero
przed nami). Jednoczesnie, ze wzgledu na bardzo stopniowy
charakter i bezprecedensowe warunki (europejskie QE) nie za-
neguje ono $rodowiska niskich stép procentowych w Europie.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD w pigtek znéw ruszyt sie nizej kontynuujac ruch po
czwartkowej decyzji ECB. Na notowania wspélnej waluty nie
wplynety najnowsze odczyty PMI, gdyz nie wprowadzajg ni-
czego nowego (patrz sekcja analiz). Dzisiejsze otwarcie po pra-
wie druzgocacym zwyciestwie Syrizy w Grecji nizej, lecz szybko
skorygowane w gdre; trwa oczekiwanie na oficjalne wyniki. Nad-
chodzacy tydzien przyniesie lawine publikacji (ciekawsze to Ifow
Niemczech, wstepne wyniki CPI tamze, pierwszy odczyt PKB w
USA za IV kwartat) i posiedzenie FOMC, zepchniete ostatnio na
dalszy plan wydarzeniami w Europie. Uwazamy, ze Fed jest w
stanie spojrze¢ ponad biezgce fluktuacje inflacji oraz zawirowa-
nia na rynkach finansowych. Niemniej odniesienia da nizszego
CPI czy tez zmiennosci na rynkach — jesli pojawia sie w komu-
nikacie — zostang odczytane gotebio. Przy delikatnym risk-off,
nawet jesli jego Zrédtem jest strefa euro, EURUSD moze sie ...
umacniac.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Znéw zamiast na wykres tygodniowy, lepiej popatrze¢ na kwar-
talny. Tam padto 61,8% fibo, czyli zatamat sie wzrosotowy ruch
od 2001 roku. Oporéw szukamy na minimalch i maksimach lo-
kalnych oraz minimum historycznym — 0,8230. Na dziennym
wykresie kurs dywerguje (za szybko i zbyt jednokierunkowo w
dot), to samo na 4h. Chwilowo wyskakujemy z tego pociggu po
1,1214. Do sprzedawania powrécimy wyzej (1,13 — 1,14) lub po
wznowieniu spadkow.
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN zakonczyt tydzien w okolicach 4,20. Perspektywa wy-
lewania sie ptynnosci ze strefy euro generalnie wspiera waluty,
ktére moga by¢ wykorzystane do carry trades (ztoty ma sporo
zalet: wysokie stopy realne, zmienno$¢ powoli obnizajgca sie z
grudniowej gorki). W delikatnej fazie risk-off ztoty nie powinien
znaczaco traci¢ (tym bardziej, ze jego zrodio jest w strefie euro).
Niemniej ciemne chmury zbierajg sie nad ztotym w$réd czynni-
kéw krajowych (premier Kopacz o frankach) i prawdopodobnie
nie pozostanie to tez bez wptywu na gietde. Reasumujac, dzi$
dominowa¢ moga odptywy z polskiej waluty.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktdrej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujg dziatanie specyficznych
czynnikdw krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Notowania na tygodniowym skorygowaly sie do poziomu $red-
nich. To byt duzy ruch (dawno nie widzieliSmy tak duzej, czarnej
Swiecy) a oscylator ma mnéstwo miejsca do rozwinigcia sie w
dot. Duzy ruch takze na dziennym; notowania przekroczyty 61,8
fibo i oparty sie na MA200. Na 4h flaga, brak sygnatéw odwréce-
nia trendu. Pozostajemy short EURPLN po 4,2550 i przesuwamy
S/L do 4,2500, T/P 4.15.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.59 1.63 ON 1.8 2.1 EUR/PLN 4.2354
2Y 1.56 1.60 M 1.8 2.0 USD/PLN 3.7687
3Y 1.54 1.57 3M 1.8 2.3 CHF/PLN 4.3223

4Y 1.56 1.60

5 16 163 FRA__BID _ASK

6Y 1.64 1.67 1x2 1.88 1.93 EUR/USD 1.1184
7Y 1.69 1.72 1x4 1.86 1.92 EUR/JPY 131.43
8Y 1.75 1.77 3x6 1.57 1.63 EUR/PLN 4.2040
QY 1.79 1.83 6x9 1.38 1.44 USD/PLN 3.7511
10Y 1.85 1.88 912 1.35 1.41 CHF/PLN 4.2553
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
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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.



