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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 1.7 (r) 3.3
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) gru 1.2 2.2 -0.2 1.8
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) gru 115 11.6 1.4 115
10:30 GBR PKB kw/kw (%) Q4 0.6 0.7 0.5
14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) sty 2.10 2.10 2.10
14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) gru 0.3 -21(rn) -3.4
15:00 USA Indeks CaseShiller r/r (%) lis 4.30 4.47 4.31
16:00 USA Sprzedaz doméw na r. pierwotnym (tys.) gru 450 431 (1) 481
16:00 USA Wsk. koniunktury kons. CB (pkt.) 95.5 93.1(r) 102.9
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 globalna. Dzi$ decyzje ws. polityki pienieznej podejmie Fed. Nie nalezy sie oczywiscie spodziewaé
zmian parametréow w polityce pienieznej, pewnym drobnym modyfikacjom moze za to ulec komunikat FOMC. Fed
zapewne odnotuje postep na rynku pracy (podkreslajac jednoczesnie, ze jest wcigz niedostateczny) i trudno spo-
dziewac sig, aby niedawne negatywne niespodzianki w danych ze sfery realnej (sprzedaz detaliczna, zaméwienia
na dobra trwate) znalazty wptynety na cato$ciowa ocenge gospodarki. Jest jednak prawdopodobne, ze w ocenie pro-
cesow inflacyjnych (lub opisie gospodarki) znajda sie odniesienia do nizszej inflacji. To takze posiedzenie w nowym
sktadzie, przechylone bardziej w kierunku gotebi.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Chojna-Duch: Gtebszej analizy ostatnich zjawisk w gospodarce nalezy dokona¢ na bazie marcowej projekcji NBP.
m GUS: Produkt Krajowy Brutto wzrést w 2014 roku o 3,3 proc., po wzroscie o 1,7 proc. w 2013 roku.

m GUS: Sprzedaz detaliczna w grudniu wzrosta o 1,8 proc. w ujeciu rdr, a mdm wzrosta o 19,6 proc.

m HUN: Bank centralny (NBH) zgodnie z oczekiwaniami pozostawit stopy procentowe bez zmian. Gtéwna stopa
wcigz wynosi 2,1 proc.

m USA: Zamoéwienia na dobra trwate w grudniu spadty mdm o 3,4 proc., po tym jak w miesigc wczeéniej spadty o
2,1 proc. mdm po rewizji ze spadku o 0,7 proc. mdm.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.388 0.000

stopy bez zmian 70% USAGB 10Y 1.821 -0.005

obnizka 25 bps 30% POLGB 10Y 2.104 -0.079

PROGNOZA mBanku obnizka 25 pb Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Sprzedaz detaliczna wzrosta szybciej, lecz
kompozycja pozostata marna. Odczyt PKB
za caly rok potwierdza nasze oczekiwania
odnosnie delikathego spowolnienia wzrostu
na przetomie roku.

Sprzedaz detaliczna wzrosta w grudniu o 1,8% r/r wobec
-0,2% w poprzednim miesigcu. Odczyt byt mniej wiecej zgodny
z konsensusem rynkowym i wyzszy od naszej prognozy.
Struktura sprzedazy pozostaje staba. Wygenerowane przyspie-
szenie wynika z nieznacznego odbicia sprzedazy samochodéw
(drobniutkie odchylenie in plus od sezonowego wzorca, a wiec z
duza dozg prawdopodobienstwa po prostu szum) oraz znacznie
wyzszej realizacji sprzedazy zywnosci, ktéra zawsze w grudniu
podlega tak duzym wahaniom, ze trafienie konkretnej wartosci
jest bardzo trudne. Z drugiej strony, bardzo stabo wypadty
dobra trwate (z dynamiki rzedu +3,7% nagle zrobito sie -3,3%).
Trudno na podstawie tej kompozycji sprzedazy ferowaé¢ daleko
idace wnioski na temat nagtego odbicia sprzedazy towardw.
Co$ w rodzaju trendu bocznego trwa takze na kategoriach po
wytgczeniach (patrz rysunek).

Dynamika sprzedazy detalicznej (ceny biezace)
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———Sprzedaz detaliczna ogdtem
—Po wylaczeniu zywnosci i paliw
——Po wylaczeniu zywnosci, paliw i samochodéw

Jak wida¢ po dynamikach konsumpcji prywatnej, konsumpcja
towarow to czynnik drugorzedny w stosunku do konsumpcji
ustug, ktéra dzigki mocnemu rynkowi pracy trwa w najlepsze.
Nie oczekujemy odwrdcenia tej tendencji. Z uwagi na poste-
pujacy i uporczywy spadek cen sprzedazy detalicznej mozna
spodziewac¢ sie pewnych pozytywnych, popytowych efektéw w
kolejnych miesigcach na sprzedazy towaréw. Obecnie jednak
jeszcze ich nie widac.

Tymczasem duze agregaty ekonomiczne potwierdzaja
delikatne spowolnienie wzrostu na przetomie roku. W 2014
roku PKB wzrést wprawdzie o 3,3% r/r, przyspieszajac wobec
1,7% zanotowanych w 2013, jednak najciekawszg informacja z
wiasnie podanego szacunku PKB za caty rok 2014 jest jednak
mozliwo$é oszacowania tempa wzrostu PKB w ostatnim kwar-
tale 2014. Tempo to spadto z 3,3% r/r do okoto 3% (mozliwe, ze
nawet ponizej 3%). Jest to zgodne z naszymi szacunkami, ze
dno usterki cyklu przypadnie na IV kw. 2014 i | kw. 2015 roku
(wtedy zobaczymy najnizsze wskazniki roczne PKB).

Szacunki roczne konsumpcji i inwestycji przedstawione przez
GUS sugeruja, ze w IV kw. spadta dynamika konsumpgiji,
do okoto 2,9% r/r z 3,2%, i dynamika inwestycji, do okoto
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8,8% z 9,9%. Ta pierwsza mogta sie wyptaszczy¢ w sytuacji
wykorzystania potencjatu wzrostu popytu na ustugi i odbudowy
stopy oszczednosci (realna sprzedaz w IV kwartale byta w
ujeciu rocznym ptaska lub nawet nieco wyzsza, bioragc pod
uwage wolumenowe przewazenie grudnia). Wzrost inwestycji
pozostat natomiast silny. Nie znamy struktury ich wzrostu, ale
na podstawie poprzednich trzech kwartatéw obstawi¢ mozna
kontynuacje wzrostu inwestycji publicznych.

Kontrybucje do wzrostu PKB (%)

Q1'11  Q3'11 Q1'12 Q312 Q1'13 Q313 Q114 Q314
mm [nwestycje mmmEksport netto Konsumpcja Zapasy —#—PKB r/r (%)

W krétkim okresie aktywnos$¢ ekonomiczna w Polsce znajduje
sie pod wptywem czynnikéw ryzyka takich jak spowolnienie
eksportu do Ros;ji, szok niepewnosci zwigzany z ostabieniem
zlotego do CHF. Czynniki te nie powinny jednak wykolei¢
ozywienia gospodarczego. Na kolejne kwartaty obstawiamy
stabilizacji $ciezki konsumpcji, czemu sprzyja¢ bedzie sytuacja
na rynku pracy (rynek pracy wykazuje strukturalng poprawe
generujgc przyrosty ptac i zatrudnienia spéjne z 5, a nie 3%
wzrostem PKB) oraz niskie ceny paliw i pozytywny efekt do-
chodowy. W 2015 roku powinnismy tez obserwowac caly czas
wysokie dynamiki popytu inwestycyjnego w jeszcze wigkszym
stopniu wspomagane popytem infrastrukturalnym (Il potowa
2015).

Konstelacja danych i wspomniane przez nas osiggniecie mini-
mow dynamik PKB na przetomie 2014/2015 bedg sprzyjaty (albo
nie beda przeszkadzaty) ztagodzeniu polityki pienigznej. Pod-
stawowymi przestankami za obnizkami stop (50pb plus) sa: po-
gtebiajaca sie i wydtuzajaca deflacja oraz asymetryczne ryzyko
umocnienia ztotego pod wptywem europejskiego QE.

I T . -



' Pt
-

EURUSD fundamentalnie

Silne (o ok. 2 centy) umocnienie euro w stosunku do dolara.
W godzinach porannych gtéwnym czynnikiem napedzajacym
aprecjacje euro byta werbalna interwencja Banku Szwajcarii,
przejéciowo umacniajgca euro w stosunku do franka szwajcar-
skiego i, posrednio (przez inne crossy), innych walut. Czynnik
ten szybko wygast, ale w sesji amerykanskiej euro otrzymato
potezne wsparcie ze strony stabych danych o zamdéwieniach na
dobra trwate w USA oraz za sprawg tagodnej fazy risk off (spadki
na amerykanskiej gietdzie po danych makro i kilku niespodzian-
kach w kwartalnych wynikach spotek). W szczytowym momen-
cie na EURUSD wyswietlito sie 1,1420, kurs powr6cit zatem w
rejony, z ktérych startowat w pigtkowy poranek. Dzisiejszy dzien
uptynie pod znakiem oczekiwania na decyzje FOMC i tu otwiera
sie przestrzen do dalszych wzrostow EURUSD - jest bowiem
mozliwe, ze Fed ztagodzi swojg retoryke, przede wszystkim w
odniesieniu do inflacji.

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

Pekta MA30 na 4h i notowania zblizyty sie podczas wczorajszej
sesji do 61,8% fibo. Poziom ten niemal konwerguje z notowa-
niami MA55 i te poziomy oporu powinny wytrzymac. JesteSmy w
blokach startowych, aby znéw sprzedawa¢ EURUSD; czekamy
tylko na sygnat z oscylatora, aby podazy¢ za trendem.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy o ok. 3 grosze (normalna zmienno$¢ w tym roku) i
tym razem stato sie to w niemal jednostajnym tempie. Tym nie-
mniej, dzien na plusie zakonczyta zaréwno warszawska gietda,
jak i rynek obligacji (rentownosci 10-latek po raz pierwszy w hi-
storii spadty wczoraj ponizej 2%), trudno wiec méwi¢ o odwro-
cie od polskich aktywow. Ruch na walucie wigzemy raczej z ta-
godng fazg risk off na $wiatowych rynkach i czynnikami regio-
nalnymi (informacje o nadzwyczajnym posiedzeniu tureckiego
banku centralnego w celu... obnizki stép). W szerszej perspekty-
wie, wcigz spodziewamy sie umocnienia ztotego - perspektywa
wylewania sie ptynnosci ze strefy euro generalnie wspiera wa-
luty, ktére moga by¢ wykorzystane do carry trades (zloty ma
sporo zalet: wysokie stopy realne, zmienno$¢ powoli obnizajgca
sie z grudniowej goérki)

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.

01/11/15
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EURPLN technicznie

Kurs znajduje sie miedzy srednimi MA200 i MA55 na dziennym;
wraca tez do 61,8% Fibo. Czy notowania przebijg sie w goére?
Wykres dzienny na to pytanie nie odpowie. Na interwale 4h no-
towania zblizyty sie do MA30 i oscylator nadal ro$nie. Niewyklu-
czone, ze zobaczymy dzi$ 4,2451, co jest bliskie naszego po-
ziomu S/L (4,25). Utrzymujemy wiec pozycje short. Przez pe-
wien czas bedzie pewnie mozna prébowaé takze gra¢ na range
4,20-25.

Wsparcie Opor
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RS BID__ASK
1Y 1.56 1.59 ON 1.3 1.6 EUR/PLN 4.2285
2Y 1583 1.57 M 1.8 2.0 USD/PLN 3.7348
3Y 149 1.52 3M 1.8 2.0 CHF/PLN 4.1357
4Y 1.52 155
5y 155 158 FRA BID ASK
6Y 1.59 1.62 1x2 1.86 1.91 EUR/USD 1.1380
7Y 1.64 1.67 1x4 1.83 1.89 EUR/JPY 134.10
8Y 1.68 1.71 3x6 1.58 1.62 EUR/PLN 4.2391
QY 1.73 1.76 6x9 1.32 1.38 USD/PLN 3.7253
10y 1.77 1.80 9x12 1.29 1.35 CHF/PLN 4.1232
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y i 2Y
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26 2.00
25 - 0.05
] 1.90 -
= . e
22 - ’ 1.70
21 - | -0.05 1.60 -
2 M—ﬁ 1.50
1.9 T T T T -0.1 1.40 1.50 . ' T T T u .00
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25 C o5 125 60.0
|, 1151 280
2 56.0 -
15 1% 54.0
151 % 10 95 52.0 - 5.4 5181
85 | 50.0 - 48W
1 rS 48.0
0 ] 46.0
0.5 - I . 5= 65 44.0 4
55 - 42.0 -
01'2I3‘4‘S‘6‘7'8I910-1045 40:0 : ‘ !

mAsset Swap (bps) —IRS

Uwaga!

+Benchmark

T T T
wrz 13 lis 13 sty 14 mar 14 maj 14 lip 14 wrz 14 lis 14 sty 15

MARS APR5 MAY5

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.



