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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

26.01.2015 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

10:00 GER Indeks Ifo - oczekiwania (pkt.) sty 102.5 101.4 (r) 102.0
10:00 GER Indeks Ifo - sytuacja biezaca (pkt.) sty 111.0 110.0 () 111.7
10:00 POL PKB r/r (%) 2014 3.3 3.3 1.6
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) gru 1.2 1.7 -0.2
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) gru 115 1.7 1.4
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 Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) gru 0.5 -0.9(r)
15:00 USA Indeks CaseShiller r/r (%) lis 4.4 4.5
16:00 USA Sprzedaz doméw na r. pierwotnym (tys.) gru 450 438
16:00 USA Wsk. koniunktury kons. CB (pkt.) 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
10:00 EUR M3 r/r (%) gru 3.4 3.1
11:00 EUR Wskaznik ESI (pkt.) sty 101.5 101
14:00 GER CPlI t/r wstepny (%) 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 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 11.5 11.5
11:00 EUR CPlt/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 ()
16:00 USA Wsk. koniunktury kons.UM (pkt.) sty 98.2 98.2

Dzis zostana opublikowane...

Gospodarka polska. W dniu dzisiejszym GUS opublikuje szacunek PKB za 2014 rok. Spodziewamy sig nieznacz-
nego spowolnienia wzrostu w IV kwartale (do ok. 3%), co przetozy sie roczny wskaznik na poziomie 3.3%. Dzi$
réwniez zostanie opublikowany Biuletyn Statystyczny wraz z danymi o bezrobociu i sprzedazy detalicznej. Wstepne
dane MPiPS wskazuja 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 dzieh roboczy wiece;j r/r).

Gospodarka globalna. W Europie warto dzi§ zwréci¢ uwage na dane o PKB w Wielkiej Brytanii (pierwszy kraj roz-
winiety publikujacy wstepny szacunek PKB), ktore pokazg minimalne spowolnienie w 1V kwartale. O 14:00 decyzje
o stopach procentowych podejmie bank centralny Wegier i nie mozna wykluczyé reakcji na dalsze pogorszenie per-
spektyw inflacyjnych i luzowanie ilosciowe ze strony EBC. Publikacje ze Stanéw Zjednoczonych obejmujg zamdwie-
nia na dobra trwate (oczekiwany jest niewielki wzrost), koniunkture konsumencka CB (kolejna poprawa sentymentu)
i dane z rynku nieruchomosci (indeks cen i sprzedaz na rynku pierwotnym).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Bratkowski: Nadal istnieje znaczna przestrzen do obnizek stép NBP. Bratkowski zaznacza jednak, ze obecnie jest
zwolennikiem obnizek stép matymi krokami, po 25 pb miesiecznie.

m Kotecki (MF): Aprecjacja franka szwajcarskiego nie bedzie powaznym problemem dla gospodarki, a jej wptyw na
konsumpcje bedzie niewielki.

m GER: Indeks Ifo, obrazujgcy nastroje wsrdd przedsiebiorcow, wyniést w styczniu 106,7 pkt. wobec 105,5 pkt. w
poprzednim miesigcu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.354 0.003

stopy bez zmian 70% USAGB 10Y 1.827 -0.004

obnizka 25 bps 30% POLGB 10Y 2.109 0.000

PROGNOZA mBanku obnizka 25 pb Dotyczy benchmarkéw Reuters
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EURUSD fundamentalnie

Pomimo greckich wyboréw, EURUSD poniedziatek zakon-
czyt powyzej pigtkowego zamkniecia, a umocnienie spotkato
wspolng walute niemal we wszystkich parach walutowych. Po-
wod? Inwestorzy mieli dostatecznie duzo czasu, by sie przygo-
towa¢ na greckie wybory, ich wynik nie byt znaczaca niespo-
dzianka, a na ewentualne rozstrzygniecia, ktére mogtyby zostac
odebrane negatywnie, dopiero przed nami. Z drugiej strony, EU-
RUSD wykonat w poprzednim tygodniu gigantyczny ruch w dét,
a poprawa w ,miekkich” danych ze strefy euro (wczoraj niemiec-
kie Ifo) sugeruje, ze rozbieznos¢ w losach gospodarek USA i
strefy euro nie jest az tak duza, jak mogto sie to wydawa¢. Dzi§
rytm bedg nadawac¢ dane z USA - najwazniejsze z nich to zamé-
wienia na dobra trwate (po serii kiepskich odczytéw w tej serii
pozytywna niespodzianka zostanie odebrana z ulgg) oraz ko-
niunktura konsumencka.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sa jako wazona érednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Notowania zdywergowaty i na dziennym i na 4h; owoce tych
dywergencji po czesci zostaty zebrane. Kurs skorygowat sie do
38,2 fibo na wykresie 4h — mato, biorac pod uwage skale i jedno-
kierunkowos$¢ ruchu w dét. Jako ze oscylator ma jeszcze sporo
miejsca na ruch w gére a do drugiego istotnego poziomu fibo
(1,1438) jeszcze sporo brakuje, pozostajemy poza rynkiem i tam
bedziemy interesowac sie sprzedaza.
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty nieznacznie stabszy na poczatku tygodnia, ale ruch ten
nosi wszelkie znamiona technicznej korekty (por. nasz komen-
tarz techniczny do EURPLN), a nie zakonczenia trendu aprecja-
cyjnego. Cho¢ EURPLN w szczytowym momencie dnia wzrést
az o 3 grosze, silne umocnienie w godzinach popotudniowych
sprowadzito EURPLN z powrotem w okolice 4,20-4,21. Ostabie-
niu ztotego mogty tez sprzyja¢ czynniki fundamentalne: koszy-
kowe umocnienie euro, komentarze z kregéw rzadowych doty-
czace roli bankéw w finansowaniu pomocy dla zadtuzonych w
franku szwajcarskim, a takze komentarz Bratkowskiego z RPP,
wspierajacy oczekiwania na ciecia stop procentowych. W szer-
szej perspektywie, wcigz spodziewamy sie umocnienia ztotego -
perspektywa wylewania sie ptynnosci ze strefy euro generalnie
wspiera waluty, ktére moga by¢ wykorzystane do carry trades
(ztoty ma sporo zalet: wysokie stopy realne, zmienno$¢ powoli
obnizajgca sie z grudniowej gorki) - a dzi$ polskg walute moga
wesprze¢ ewentualne pozytywne niespodzianki w danych makro
(roczny PKB, sprzedaz detaliczna).

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

MA200 z dziennego stanowi obecnie silny atraktor dla notowan,
o czym informuje ksztatt wczorajszej $wiecy na dziennym. Z ko-
lei przejscie na interwat 4h ujawnia duze znaczenie krociutkiej
(MA14) $redniej jako oporu dla notowan. Wyglada na to, ze trend
spadkowy wcale sie jeszcze nie skonczyt (nie ma dywergencji) i
ruch w dét moze w kazdej chwili zosta¢ wznowiony. Pozostajemy
short EURPLN po 4,2550, S/L 4,25 T/P 4,15.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.6 1.63 ON 1.5 1.8 EUR/PLN 4.2293
2Y 1.56 1.60 1M 1.8 2.0 USD/PLN 3.7601
3Y 1.53 1.56 3M 1.8 2.0 CHF/PLN 4.2448

4Y 1.55 1.58

5y 158 1.61 FRA BID ASK

6Y 1.63 1.66 1x2 1.88 1.93 EUR/USD 1.1236
7Y 1.68 1.71 1x4 1.85 1.90 EUR/MJPY 133.11
8Y 1.73  1.76 3x6 1.59 1.64 EUR/PLN 4.2136
QY 1.78 1.81 6x9 1.38 1.43 USD/PLN 3.7474
10Y 183 1.86 912 1.37 1.41 CHF/PLN 4.1457
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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.



