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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

tel. +48 22 829 01 83 9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) sty 53.5 53.1 52.8
marcin.mazurek@mbank.pl 9:50 FRA  PMIw przemysle final (pkt.) sty 495 495
) Lo 9:55 GER PMI w przemysle final (pkt.) sty 51.0 51.0
Zg{“?f"k'ew'cz 10:00  EUR  PMIw przemysle final (pkt.) sty 51.0 51.0
tel. +48 22 526 70 34 10:30 GBR PMI w przemysle (pkt.) sty 52.8 52.5
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 14:30 USA Wydatki konsumenckie m/m (%) gru -0.2 0.6
Karol Klimas 14:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) gru 0.2 0.4
analityk 16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) sty 54.8 55.1(r)
tel. +48 22 829 02 56
karol.klimas@mbank.pl 16 00 USA Zaméwienia w przemysle m/m (%) gru
9 50 FRA PMI w ustugach final (pkt.) sty 49.5 49.5
g‘;;’t‘(')‘rg(-; . 9:55 GER  PMI w ustugach final (pkt.) sty 52.7 52.7
00-950 Warszawa 10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt.) sty 52.3 52.3
tel. +48 22 829 00 00 10:30 GBR PMI w ustugach (pkt.) sty 56.5 55.8
fax. +48 22 829 00 33 11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) gru -0.2 0.6
http://www.mbank.pl POL  Decyzja RPP (%) lut 1.75 2.00 2.00
14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) sty 220 241
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) sty 56.5 56.5 (r)
8:00 GER Zaméwienia w przemysle m/m (%) gru 0.8 -2.4
13:00 GBR Decyzja BoE (%) lut 0.50 0.50
13:00 CZE Decyzja Banku Czech (%) lut 0.05 0.05
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezroboni (tys.) 31.01 265
8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) gru 0.4 -0.1
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) sty 231 252
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) sty 5.6 5.6
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. Tydzien rozpoczyna si¢ od publikacji indeksu PMI za styczen. Spodziewamy sie nieznacz-
nej poprawy sentymentu przedsigbiorcéw, zgodnej z wcigz do$¢ niskim momentum w polskiej gospodarce. Warto
podkresli¢, ze zar6wno dane niemieckie, jak i wskazniki GUS, wskazywaty na brak zmian w indeksie. W $rode
zakonczy sie dwudniowe posiedzenie RPP. Cho¢ wiele argumentéw (mozliwo$¢é uzasadnienia luzowania polityki
pienieznej projekcja inflacyjng, wcigz duza zmienno$¢ na rynku walutowym, dobre dane o produkcji przemysto-
wej za grudzien) wskazuje na wznowienie cieé stép procentowych w marcu, nie mozna wykluczy¢, ze stanie sie
to juz w lutym. Przemawia za tym wcigz niskie momentum w polskiej gospodarce oraz skala nierealizowania celu
inflacyjnego.

Gospodarka globalna. W strefie euro tydzien uptynie pod znakiem finalnych odczytéw wskaznikéw PMI, ktére - jak
zwykle - beda bardziej interesujace ze wzgledu na szczegétowe informacje o stanie koniunktury w panstwach pery-
feryjnych strefy euro (dane flash wskazywaly, ze jest on coraz lepszy), a takze pierwszych danych ze sfery realnej za
grudzien. Sprzedaz detaliczna najprawdopodobniej nieznacznie spadta w grudniu (po duzym wzro$cie w listopadzie
i pazdzierniku). Z kolei dane z niemieckiego przemystu (czwartek - zamdwienia, pigtek - produkcja przemystowa)
powinny pokaza¢ skromne ozywienie aktywno$ci tamze, cho¢ silna korelacja z danymi polskimi, publikowanymi
wczesdniej, sugerowataby tutaj pozytywna niespodzianke. W Stanach Zjednoczonych styczniowa koniunktura zosta-
nie podsumowana indeksami ISM (poniedziatek - przemyst, $roda - pozostate sektory), w ktérych inwestorzy beda
wypatrywaé oznak nowego soft patcha lub negatywnego wptywu niskich cen ropy na sektor naftowy. Indeksy te,
wraz z publikowanymi w $rode danymi ADP bedg stanowi¢ przygrywke przez raportem z rynku pracy. Stabilizacja
stopy bezrobocia na niski poziomie i kolejny solidny wzrost zatrudnienia nie beda najwazniejszymi informacjami, kt6-
rych uczestnicy rynku beda tam poszukiwaé — podobnie, jak w poprzednich miesigcach, o reakcji rynku zadecyduje
wynik ptac.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Oczekiwana przez konsumentéw Srednia stopa inflacji w ciggu najblizszych 12 miesiecy wyniosta w styczniu
0,2 proc. wobec 0,2 proc. w grudniu.

m USA: Produkt Krajowy Brutto wzrést w IV kwartale 2014 roku o 2,6 proc. w ujeciu zanualizowanym kdk (wigcej w
sekgji analiz).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.358 -0.007

stopy bez zmian 70% USAGB 10Y 1.653 -0.009

obnizka 25 bps 30% POLGB 10Y 2.002 0.000

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

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski

1,5

1

) ‘|’
. LR
-0,5

Duza pozytywna niespodzianka w danych o bezrobociu.
Wozrost indeksu zaskoczen na bazie tygodniowej nie mogt
jednak zanegowa¢ trendu bocznego obowigzujgcego od

kilku tygodni. W tym tygodniu szanse na zaskoczenie oferuje
|’ Hw | jedynie indeks PMI.
Jin

Indeks zaskoczen dla strefy euro

0,5

||||”|‘ m||||| Mata negatywna niespodzianka w danych Ifo i duza, ne-
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_ U il gatywna, we wstepnym odczycie inflacji w Niemczech.
l””‘ |||||“\ |||||| L ||“I|| Il“ll“ ‘I‘m Europejski indeks zaskoczen pozostaje zatem w konsolidacji.
W nowym tygodniu poruszy¢ moga nim rewizje PMI, a takze
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pierwsze dane z niemieckiego sektora przemystowego.

-1,5

lis 11

wrz 11
sty 12
mar 12
maj 12
lip 12
wrz 12
lis 12
sty 13
mar 13
maj 13
lip 13
wrz 13
lis 13
sty 14
mar 14
maj 14
lip 14
wrz 14
lis 14

sty 15

USA

Indeks zaskoczen dla USA
0,5 | ‘

na temat podpisanych uméw na sprzedaz doméw. Duza
pozytywna niespodzianka w tygodniowych danych o liczbie
| zasitkow nie zréwnowazyta negatywnych niespodzianek i
amerykanski indeks zaskoczen, jak to ma w zwyczaju na

‘ | poczatku roku, kontynuuje spadki. W tym tygodniu zaskoczyé
‘ ‘ moga dane z rynku pracy, a takze raporty ISM o koniukturze.

‘ ‘ I W dét po danych o zamoéwieniach na dobra trwate i informaciji
0 T ‘ i i | 1 i L
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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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USA: Wolniejszy wzrost w IV kwartale

W IV kwartale wzrost gospodarczy w USA spowolnit z 5,0%
(kw/kw SAAR) do 2,6%, nieznacznie ponizej konsensusu
opiewajgcego na ok. 3,0%. W poréwnaniu do poprzed-
niego kwartatu, gdy wzrost napedzaly wszystkie komponenty
popytowe, tym razem gtéwny ciezar tworzenia wzrostu gospo-
darczego spoczywat na konsumpgciji. Jej wktad, wynoszacy 2,9
p.proc. byt najwyzszy od poczatku 2006 roku i stato sie tak
pomimo gigantycznego rozczarowania, jakim byty grudniowe
dane o sprzedazy detalicznej. Na delikatnym plusie znalazty
sig tez inwestycje prywatne, co potwierdza negatywne sygnaty
wysytane od kilku miesiecy przez dane o zamoéwieniach i
dostawach débr trwatych. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami
(por. Raport dzienny z 31 pazdziernika), hamulcem dla wzrostu
gospodarczego bylty tym razem wydatki rzgdowe (odwrécenie
wystrzatlu w wydatkach obronnych, prawdopodobnie zwigza-
nego z wyborami do Kongresu) i eksport netto. Lacznie odjety
one ok. 1,4 p.proc. i gdyby nie duzy dodatni wktad zapaséw,
wzrost spadiby w IV kwartale ponizej 2% (doktadniej, 1,8% -
tyle, ile wynosi wzrost popytu koficowego).

Kontrybucje do wzrostu PKB
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Eksport netto Wydatki rzadowe

O ile silny wzrost konsumpcji ma szanse sie utrzymaé¢ w
kolejnych kwartatach, czemu sprzyjajg zaréwno niskie ceny
ropy, jak i co najmniej stabilny wzrost nominalnych dochodéw,
o tyle ograniczanie planéw inwestycyjnych i podazy w sektorze
naftowym moze w najblizszym czasie w sposéb istotny wazy¢
na inwestycjach prywatnych. Z drugiej strony, negatywny wkiad
eksportu netto najprawdopodobniej ulegnie normalizacji ($red-
nia od 2010 roku to niemal idealne zero), podobnie jak wkiad
wydatkow rzadowych. Wzrost nie bedzie spektakularny, ale in-
westorzy moga przez jakié czas mie¢ wrazenie, ze gospodarka
amerykanska ciggle nie moze sie wyrwaé¢ z post-kryzysowej
przecietnosci. W koncu w ostatnich latach Stany Zjednoczone
rosty jak w zegarku: +2,5%, +1,6%, +2,3%, +2,2% i wreszcie
+2,4% w 2014.

Tym niemniej, ten przecigtny wzrost dotychczas okazat sig¢ do-
statecznie duzy, aby prowadzi¢ do stopniowego (co wiecej,
szybszego niz spodziewata sie tego wieksza cze$¢ obserwato-
réw rynku, wiacznie z samym Fedem) zacie$niania rynku pracy.
Nie ma powodu, aby ten proces nie byt kontynuowany w przy-
szlosci, wtacznie z pojawieniem sie wzrostu wynagrodzen (pu-
blikowane w tym samym momencie dane o kosztach pracy — ECI
—wskazujg na utrzymanie przyzwoitego wzrostu ptac). Pigtkowa
reakcja rynkéw i spadek rentownosci amerykanskich obligaciji,
to nie tylko reakcja na stabsze dane. Inwestorzy kwestionujg
calg Sciezke sugerowanego przez Fed zacie$nienia akcentujgc
oczekiwany dalszy spadek inflacji i ryzyka deflacyjne w gospo-

mBank.pl

darce globalnej. Mys$limy, Zze trend ten moze byé jeszcze kon-
tynuowany przez najblizsze miesigce. Punktem zwrotnym (albo
precyzyjniej momentem gwattownego przeszacowania oczeki-
wan rynkowych) bedzie dopiero moment zapowiedzi podwyzki
stop w USA (jakkolwiek symboliczna i podyktowana czynnikami
ideologicznymi by ona nie byta).

IS I I———_———,—
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD spedzit w piagtek dzieh w przedziale 1,1260-1360. Kurs
powiela przedziat wahan 1,12-14 i trudno go z tego kanatu wy-
bi¢. O ile na stabsze dane o PKB z USA (patrz sekcja analizy)
zareagowaty instrumenty stopy procentowej, o tyle spot przesu-
nat sie tylko nieznacznie. Racja - dane o PKB to wcale nie game
changer; réwnolegle opublikowane ECI wskazuje, ze ptace ro-
sng w miarowym tempie i juz w pigtek mozemy sie przekona¢, ze
ostatnie stabsze dane o zarobkach godzinowych w ankiecie NFP
byly wypadkiem przy pracy. Wcze$niej koniunktura w przemy-
$le (dzis$), ustugach ($roda) i szacunki zatrudnienia w sektorze
prywatnym ADP ($roda). Ze strony europejskiej Tsipras zasuge-
rowat w weekend, ze bedzie sptacat zadtuzenie. Jak to pozwoli
mu realizowa¢ program wyborczy, zwtaszcza ze trajektoria dtugu
do PKB w Gregciji jest eksplozywna w kazdym scenariuszu? Wy-
glada to mato wiarygodnie. Rynki raczej przyjma to na chtodno.
Uwazamy, ze jest szansa na wznowienie spadkéw na EURUSD
w tym tygodniu (napiete wyceny dtugu w USA przy perspektywie
dobrych danych; kontynuacja niepewnosci w strefie euro).

Dekompozycja zmian EUR/USD
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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.

1/22/2015

—Zmiana netto
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EURUSD technicznie

Ostatni dzien tygodnia zakonczyt sie niewielka czarng $wieca
na wykresie dziennym. Do gérnej granicy trendu spadkowego,
ktora zbiega sie z krétkg MA14 (11400) jeszcze troche brakuje.
Nasza pozycja wcigz jest na niewielkim minusie, z obawg obser-
wujemy oscylator na dziennym, ktoéry jest bardzo bliski opusz-
czenia poziomu wyprzedania. Ostatni wzrost stopniowo wygasa
na wykresie 4H, w ostatnich tygodniach po takich wygaszeniach
nastepowat gwattowny spadek.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN duzo mocniejszy na poziomie 4,18. Ztamane 4,20 i li-
nie ucieczki (S/L) wyznaczone przez lokalnych inwestoréw. Re-
alizuje sie scenariusz, ktéry wyznaczyliSmy jako trigger dla dzia-
tan RPP (ptynno$¢ wylewa sie ze strefy euro w poszukiwaniu
rentownosci, i to nie tylko na rynek dtugu). Nie widzimy powo-
dow, dlaczego nagle aprecjacja ztotego miataby sie zatrzymac
(co wigecej - zatrzymanie bytoby aberracja), gdyz dysparytet stop
jest kuszacy w zasadzie na kazdym poziomie réznym od zera
(to jest oprocentowanie w strefie euro w wariancie bazowym na
wiele lat), zwtaszcza dla inwestoréw wierzacych w niedowarto-
Sciowanie ztotego w diugim terminie. Skokowe ostabienie spo-
wodowataby obnizka stép przez RPP (w przeciwnym wariancie
ztoty bedzie nadal sie umacniat). Wydarzenia po drugiej stronie
Oceany postrzegamy raczej jako czynniki drugiego rzedu tj spo-
walniajgce lub przyspieszajace tempo aprecjacji, nie zas triggery
do odwrdécenia trendu.

Czynnik krajowy* w EURPLN
'0.6 T
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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

Kolejna spora czarna $wieca na wykresie dziennym. Zdecy-
dowanie przebita MA200. Tydziehn zakonczyt sie lekko ponizej
MA200 na wykresie tygodniowym, ktdrej poziom jest ostatnim
bastionem $rednich ruchomych. Po drodze padta nieco krétsza
MAS55 na tygodniowym. Wspar¢ nalezy szuka¢ w minimach lo-
kalnych — najblizsze w okolicach 4,15. Tydzien otwieramy bardzo
blisko dolnej granicy range, ktéra znajduje sie w okolicach 4,18.
Oporem moze by¢ przebita MA200 na dziennym, jako wsparcie
padta dopiero za trzecig préba.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.55 1.59 ON 1.6 1.9 EUR/PLN 4.2081
2Y 1.52  1.56 1M 1.8 2.0 USD/PLN 3.7204
3Y 1.49 1.52 3M 1.8 2.0 CHF/PLN 4.0179

4Y 1.53 1.56

5Y 157 1.60 FRA BID ASK

6Y 1.62 1.65 1x2 1.82 1.87 EUR/USD 1.1282
7Y 1.66 1.69 1x4 1.82 1.86 EUR/JPY 132.48
8Y 1.71 1.74 3x6 1.54 1.58 EUR/PLN 4.1800
)4 1.75 1.78 6x9 1.35 1.39 USD/PLN 3.7040
10y 179 1.83 9x12 1.32 1.36 CHF/PLN 4.0267
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 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 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.



