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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) 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 9.3
20:00 USA Decyzja FOMC (%) sty 0.25 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. Dzisiejsze dane ze strefy euro powinny potwierdzi¢ bardzo powolng poprawe koniunktury w
Eurolandzie - stabilizacja stopy bezrobocia w Niemczech na rekordowo niskim poziomie, przyspieszenie dynamiki
podazy pienigdza (ktéremu bedzie zapewne towarzyszyé dalszy wzrost kredytu) i stopniowy wzrost sentymentu.
Niemniej wazne beda dane o inflacji w Niemczech. Niskie ceny paliw sprowadza wskaznik inflacji ponizej zera, ale
rynki beda wypatrywaé przede wszystkim niespodzianek w dét - publikowane od rana dane regionalne ostatecz-
nie uksztattujg oczekiwania w tym zakresie. W Stanach Zjednoczonych dzi$ beda publikowane dane z drugiego
garnituru (umowy na sprzedaz doméw i cotygodniowy raport z rynku pracy).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Szczurek: W catej pierwszej potowie tego roku inflacja moze by¢ ponizej zera. W jego ocenie prognozy MF doty-
czace inflacji w 2015 r. sg zbyt wysokie.

m NBP: Sytuacja ekonomiczna w sektorze przedsiebiorstw w IV kwartale 2014 r. pozostata dobra i stabilna. Pro-
gnozy na | kwartat tego roku sugeruja jej lekka poprawe.

m USA: FOMC podtrzymuje, ze moze by¢ ,cierpliwy” w odniesieniu do podwyzek stép procentowych.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.398 -0.002

stopy bez zmian 70% USAGB 10Y 1.727 -0.012

obnizka 25 bps 30% POLGB 10Y 2.039 -0.002

PROGNOZA mBanku obnizka 25 pb Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Raport o koniunkturze NBP sugeruje zakon-
czenie ptytkiego soft patchu w polskiej go-
spodarce

O ile wyniki ,Szybkiego monitoringu przedsigbiorstw” NBP z
poprzednich kwartatéw dostarczaty wielu watpliwosci co do
dalszych zmian koniunktury i mozliwosci ciggtego przyspiesza-
nia gospodarki, ktére czesciowo sig zrealizowaly, o tyle wyniki
za IV kwartatl sugerujg zakonczenie, ze ptytki soft patch w
polskiej gospodarce niedtugo sie zakonczy. W ogélnosci: miary,
ktére wczesniej spadaly, w ostatnim kwartale dynamicznie
wzrosly; wskazniki przezywajace wczesniej stagnacje, teraz w
najgorszym razie utrzymaty sie na najwyzszych poziomach, w
najlepszym — dynamicznie wzrosty.

W IV kwartale zahamowaniu lub odwréceniu ulegta wiekszo$¢
negatywnych tendencji w ocenach zamoéwien, popytu lub
produkcji, a szczegdlnie mocne odbicie przezyty prognozy
popytu, produkcji i zaméwien — poza zamoéwieniami wszystkie
zagregowane wskazniki znajdujg si¢ w | kwartale w najwyz-
szych punktach cyklu. Bardzo dobrze wygladaja odpowiedzi
ankietowanych przedsiebiorstw odnoszace sie do rynku pracy
— po paru kwartatach stagnacji prognozy zatrudnienia zdecy-
dowanie wystrzelity w goére. O dziwo, dotyczy to praktycznie
wszystkich typow przedsiebiorstw i nawet niski stopien wyko-
rzystania mocy produkcyjnych czy wysoka niepewno$¢ co do
sytuacji gospodarczej nie powstrzymaty przed prognozowaniem
wzrostu zatrudnienia. Wreszcie, w wynikach monitoringu nie
widaé na razie najmniejszych oznak zawahania, jezeli chodzi o
plany inwestycyjne — tu wskazniki utrzymuja sie na wysokich
poziomach.

Pogorszenie sentymentu w poprzednich dwéch kwartatach
praktycznie nie wptyneto na to, w jaki sposéb przedsigbiorstwa
oceniajg wykorzystanie mocy produkcyjnych i bariery popytowe
w gospodarce. W istocie, wskaznik bariery popytu, ktory
lubimy postrzega¢ jako przyblizenie luki popytowej, znajduje
sie na nowych wieloletnich minimach, a wykorzystanie mocy
produkcyjnych jest najwyzsze od 2008 r. W takich warunkach
powinniSmy zobaczy¢ juz pierwsze oznaki presji inflacyjnych.
Tak sie jednak nie dzieje. Wrecz przeciwnie — niemal wszystkie
wskazniki odnoszace sie do cen czynnikow produkcji lub
wiasnych débr i ustug zanotowaty w aktualnej edycji ,Szybkiego
monitoringu” nowe wieloletnie minima. Nie bedziemy ich wymie-
nia¢ (odsytamy do naszego omoéwienia wczesniejszych edycji),
odnotujemy jedynie, ze globalny trend deflacyjny wydaje sie do-
minowaé nad jakimikolwiek krajowymi Zrédtami presji cenowych.

Reasumujac, gospodarka widziana przez pryzmat ocen przed-
siebiorcow wydaje sie idealna: sytuacja gospodarcza sie popra-
wia, nie ma presji ptacowej, a na horyzoncie nie wida¢ najmniej-
szych oznak inflacji.
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Kolejne kroki w kierunku normalizacji poli-
tyki pienieznej w USA

Fed nie zdecydowat sie oczywiscie na zmiany parametréow
polityki pienieznej. W komunikacie zaszty jednak zmiany w
kierunku bardziej jastrzebim. Stwierdzenia o silnym rynku
pracy, czy niskich cenach paliw poprawiajgcych site nabywcza
konsumentdw, to ewidentne sygnaty o poprawie oceny sytuaciji
gospodarczej. W biezacych spadkach inflacji Fed widzi przede
wszystkim efekty nizszych cen energii. Co wiecej, mimo ze
oczekiwany jest ich dalszy przejsciowy spadek, inflacja ma
wréci¢ do celu w $rednim terminie. Komunikat ostatecznie
pozbywa sie stwierdzenia ,considerable time” — Fed pozostaje
Lcierpliwy”, co sugeruje powolny marsz w kierunku normalizacji
polityki pienigznej. Niemniej, tym razem ocena warunkéw odpo-
wiednich dla zmian parametréw polityki pienieznej ma bra¢ pod
uwage czynniki globalne (tak wiasnie chcielibysmy ttumaczy¢
sinternational developments” z komunikatu). Dopuszcza to dwie
interpretacje.

Z jednej strony Fed moze, czego dowiedzieliémy sie juz wcze-
$niej nie raz z wypowiedzi cztonkéw Komitetu, bra¢ pod uwage
ksztalt krzywej dochodowosci wykuwany przez miedzynaro-
dowe przeptywy kapitatu. Taka interpretacja sugeruje, ze Fed
zacies$niatby polityke pieniezng szybciej, gdyby tendencja do
ptaszczenia krzywej si¢ utrzymata. To zdecydowanie jastrzebia
interpretacja. Tymczasem rynki finansowe wydaja sie trzymac
interpretacji alternatywnej (solidne spadki rentownosci z ten-
dencja do ptaszczenia krzywej, spadki na gietdach). Globalna
tendencja do stymulacji monetarnej powoduje umocnienie do-
lara, co jednoczesnie obniza ceny ropy naftowej i nieco zwalnia
gospodarke, zdejmujgc konieczno$¢ podwyzek stdp procento-
wych. Swiat z generalnie mocnym dolarem to prawdopodobnie
$wiat z nizszym poziomem docelowej stopy procentowej. Rynek
obstawia obecnie bardzo powazny zaktad o brak rozpoczecia
podwyzek stép procentowych w tym roku oraz nizszy poziom
stopy docelowej. W zaktad ten wpisuje sie nasz scenariusz za-
ciesnienia ,ideologicznego” ze strony Fed. By¢ moze wiasnie
wychodzenie ze $rodowiska zerowych stép procentowych be-
dzie mozliwe przez tylko przez niewielkie skoki stopy bazowej i
to wtasnie gramy (patrz wypuszczone przez nas wczoraj scena-
riusze na 2015), co bedzie jeszcze sprzyjato niskim rentowno-
Sciom.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD zaliczyt wczoraj nowe maksima lokalne, po czym za-
czat spada¢ i tendencja ta zintensyfikowata sie po posiedze-
niu Fed. Rynki zinterpretowaly sam w sobie jastrzebi komuni-
kat. . .jak chcialy, przypisujac stwierdzeniu o czynnikach global-
nych role straszaka dla FOMC. Jesli to mocny dolar ma utrzy-
mywac biezgce status quo na rynkach, EURUSD powinien po-
ruszac sie w dét. W momencie, kiedy uczestnicy rynku zorientuja
sie, ze Fed chce zacie$ni¢ polityke pieniezng «na serio», dolar
powinien takze sie umacnia¢... Sg duze szanse, ze EURUSD
bedzie nadal si¢ ostabiat, zwtaszcza ze nie wierzymy, ze rynek
zinterpretuje QE jako impuls wzrostowy w strefie euro.

Dekompozycja zmian EUR/USD
4.0%
3.0%
2.0%
1.0%
0.0%
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mmZmiana koszyka® EUR ~ mmZmiana koszyka™ USD

-+ Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sa jako wazona érednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.

—Zmiana netto
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EURUSD technicznie

Koniec korekty wzrostowej. Opory okazaly sie skuteczne, co
jest wystarczajgcy sygnatem do zajecia kolejnej krétkiej pozy-
cji 1,1280. Poziom S/L ustawiamy na 1,1460 - gérna granica
kanatu spadkowego na 4H, ale nieco wyzej niz najblizsze po-
ziomy Fibo. Dzigki zakonczonej wtasnie korekcie spadkowej naj-
blizszych wspar¢ mozna szuka¢ bez sprawdzania wykresu kwar-

talnego.
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy o kolejne 2 grosze, siegajac 4,25 w godzinach wie-
czornych. Tym razem ostabienie ztotego przebiegato zgodnie z
regionalnymi tendencjami - wczoraj deprecjacje przezywat i fo-
rint, i turecka lira. Podobny byt réwniez wzorzec czasowy - po po-
rannym umocnieniu waluty te zaczety ostabia¢ sie jeszcze przed
potudniem. Trudno wskazac konkretng przyczyne stabosci zto-
tego - wydaje sie, ze najbardziej prawdopodobnym czynnikiem
byta negatywna reakcja inwestoréw na wiesci ze strefy euro i
odwrét od czesci rynkéw wschodzacych. Co ciekawe, Fed nie
zostat uznany przez rynki za na tyle gotebi, aby doprowadzi¢ do
umocnienia aktywow rynkéw wschodzgcych. Cho¢ perspektywa
wylewania sie ptynnosci ze strefy euro powinna wspiera¢ polska
walute, liczba czynnikdw ryzyka sprawia, ze umocnienie ztotego
znoéw sie oddala (po raz n-ty w ostatnich dwoéh latach...).

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

Niestety ztapali§my S/L. Na wykresie dziennnym niewielka biata
Swieca z nieco wiekszym cieniem, ktdry pozwolit na przebicie
MAS5 i pozioméw Fibo(50.0 oraz 61.8%). Ewentualne dalsze
wzrosty powinny zakonczyé sie miedzy krétkimi srednimi 4.2750
- 4.2850. Blizszy opér jest na 4H - przecigecie MA55 i MA200 w
okolicach 4,2650. Wczoraj kurs nieskutecznie walczyt, z pozio-
mem 38,2% na 4H (4,2503). Czekamy na dywergencje oscyla-
tora, bez ktéej nie mozna liczy¢ na spadki. Najblizsze wsparcie
to 4,2300, ktére jest przecieciem MA30 z mniegj istotnym pozio-
mem Fibo 23,6%. Swieca na tygodniowym nie przemawia za
zadnym za ruchem w zadng ze stron, po przebiciu od dotu krot-
kiej] MA14 (4.2500) wzrosty nie czekajg najblizej zadne opory,
dopiero 4,3470.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.58 1.61 ON 1.6 1.9 EUR/PLN 4.2348
2Y 1.53 157 1M 1.8 2.0 USD/PLN 3.7276
3Y 1.51 154 3M 1.7 1.9 CHF/PLN 4.1335

4Y 1.54 157

5Y 157 1.60 FRA BID ASK

6Y 1.62 1.65 1x2 1.87 1.92 EUR/USD 1.1286
7Y 1.67 1.70 1x4 1.84 1.89 EUR/JPY 132.65
8Y 1.72  1.75 3x6 1.57 1.61 EUR/PLN 4.2390
QY 1.76  1.79 6x9 1.35 1.41 USD/PLN 3.7606
10Y 1.81 1.84 9x12 1.32 1.38 CHF/PLN 4.1469
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.



