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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
mBank konsensus

9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) sty 53.5 53.0 52.8 55.2
9:50 FRA PMI w przemysle final (pkt.) sty 49.5 49.5 49.2
9:55 GER PMI w przemysle final (pkt.) sty 51.0 51.0 50.9
10:00 EUR PMI w przemysle final (pkt.) sty 51.0 51.0 51.0
10:30 GBR PMI w przemysle (pkt.) sty 52.8 52.5 53.0
14:30 USA Wydatki konsumenckie m/m (%) gru -0.2 0.5(r) -0.3
14:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) gru 0.2 0.3(r) 0.3
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) sty 54.5 55.1(r) 53.5
16:00 USA Zamoéwienia w przemysle m/m (%) gru -2.4 -1.7(r) -3.4
9:50 FRA PMI w ustugach final (pkt.) sty 49.5 49.5
9:55 GER PMI w ustugach final (pkt.) sty 52.7 52.7
10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt.) sty 52.3 52.3
10:30 GBR PMI w ustugach (pkt.) sty 56.5 55.8
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) gru 0.0 0.6

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 56.4 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
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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

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Obnizka stép dzi$ lub za miesigc.

Dzi§ RPP ogtosi decyzje w sprawie stép procentowych. Na ostatnim posiedzeniu, sugerujac reakcje na wydtuzony
okres deflacji, Rada praktycznie zapowiedziata obnizke stép procentowych (o postepujacej pracy na konsensusem
co do obnizki méwit ostatnio réwniez prezes Belka). Do obnizki moze doj$¢ na dzisiejszym posiedzeniu (peten
zestaw argumentow jest juz znany cztonkom RPP) lub w marcu, kiedy opublikowana zostanie projekcja inflacyjna.
Naszym zdaniem jednym z najwazniejszych argumentéw za obnizka stdp jest kurs ztotego, ktéry po ogtoszeniu QE
wykazuje wyrazna tendencje aprecjacyjna.

Gospodarka globalna. W Europie kolejna tura publikacji wskaznika PMI, tym razem w ustugach. Za oceanem
pierwsze dane o zatrudnieniu (ADP) oraz ISM w ustugach.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MF zaoferuje na aukcji w czwartek, 5 lutego obligacje WZ0124/DS0725/WS0428 za 3-5 mlid zt.
m USA: Zaméwienia w przemysle spadty w grudniu o 3,4 proc. mdm, mocniej od oczekiwan.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.310 0.004

stopy bez zmian 70% USAGB 10Y 1.791 0.022

obnizka 25 bps 30% POLGB 10Y 2.045 0.027

PROGNOZA mBanku obnizka 25 pb Dotyczy benchmarkéw Reuters
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD to jeden z pewniakéw tego roku, ktéry juz w styczniu
postawit pod znakiem zapytania dalsze, szybkie spadki (patrz
analiza techniczna). Oczekiwane negocjacje z Grecjg mogty byé
przyczyna stabosci EUR juz od ditugiego czasu (by¢ moze pomy-
lilismy to z efektem QE). Tymczasem rozwigzanie nawigzujace
do obcigzenia pewnymi dodatkowymi kosztami sektora publicz-
nego jest dla rynkéw zdecydowanie lepsze niz cokolwiek innego,
niewiadomego. Pytanie tylko, czy negocjacje potoczg sie w tym
kierunku. .. Pewnie tak. Pozostanie Grecji w strefie euro i wyj-
$cie z niej beda za sobg pociggac koniecznos¢ takiej czy innej
restrukturyzacji zadtuzenia - w tym pierwszym przypadku jed-
nak restrukturyzacji uporzagdkowanej. Majac po czesci za sobg
kwestie europejskie powracamy dzi§ do danych amerykanskich.
Widzimy potencjat do zaskoczenia in plus na danych z rynku
pracy, jednak nie w tych publikowanych dzi$ (ADP), tylko piatko-
wych. Spodziewamy sig, ze grudniowy spadek dynamiki ptac byt
szumem i mozna spodziewac sie lepszego odczytu. Spowodo-
watoby to spadki na EURUSD (i dopalenie wzrostéw rentowno-
&ci...) i takiej taktyki sie trzymamy.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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-+ Zmiana EURUSD

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

1/23/2015

—Zmiana netto
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EURUSD technicznie

Stop loss (1,1460) ztapany. Po zbiegnieciu sie kursu z wszyst-
kimi krétszymi Srednimi na 4H (14, 30 i 55) nastgpito mocne wy-
bicie w gére. Pozwolito to takze na przebicie fibo 61,8% oraz gor-
nej granicy kanatu na wykresie dziennym. W okolicach 1,1650
znajduje sie pierwszy wyrazny opor — potgczenie lokalnego mak-
simum oraz fibo 38,2% na dziennym. Zdecydowali§my sie na za-
jecie pozycji long 1,1467 ze stop lossem na poziomie fibo 61,8%
z wykresu 4H z lekkim luzem (1,1425). Take profit ustalamy na
wspomnianym wcze$niej 1,1647.

Wsparcie Opor

1,1330 1,20
1,1213 1,1762
1,1098 1,1650
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EURPLN fundamentalnie

PLN mocniejszy. Polska waluta wyjgtkowo zyskuje na fali wzro-
stu apetytu na ryzyko i naszym zdaniem jest to wtasnie kieru-
nek, w ktérym podazac bedzie PLN w najblizszym czasie. Tem-
pem aprecjacji sterowa¢ mogtaby RPP, gdyby zdecydowata sie
na szybsze obnizki stép procentowych (patrz komentarz do dzi-
siejszego, decyzyjnego posiedzenia). Z drugiej strony, w defla-
cyjnym $rodowisku niskich stép procentowych ztoty pozostawat
bedzie gtéwnym czynnikiem wptywajagcym na moment obnizki
stop procentowych. Gdyby RPP zdecydowata sie na ten krok
juz dzis, zobaczyliby$my pewnie realizacje zyskéw. Brak obnizki
sprawi, ze naturalnym celem na EURPLN bedzie 4,10 i nizej.

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 ztapaliémy stop lossa, co oznaczato zamknigcie pozy-
cji po 4,1640. Na wykresie 4H wystepuje tym razem potréjna
dywergencja, co jest jeszcze mocniejszym sygnatem do zajecia
pozycji long (4,1738). S/L ustawiamy na 4,1472, a take profit po-
dobnie jak wczoraj 4,22. Wsparcie, od ktérego notowania odbity
sie w ciggu dnia to kolejna linia, od ktérej kurs skutecznie odbijat
sie w zesztym roku (wtedy czesciej dziatata jako opor).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.575 1.62 ON 1.6 1.9 EUR/PLN 4.1812
2Y 1.56 1.60 M 1.8 2.0 USD/PLN 3.6886
3Y 1.52 1.55 3M 1.7 1.9 CHF/PLN 3.9834

4Y 1.56  1.59

5y 161  1.64 FRA BID ASK

6Y 1.65 1.68 1x2 1.88 1.93 EUR/USD 1.1480
7Y 1.7 1.73 1x4 1.84 1.89 EUR/JPY 134.93
8Y 1.74 1.77 3x6 1.55 1.60 EUR/PLN 4.1700
9Y 1.78  1.81 6x9 1.37 1.43 USD/PLN 3.6342
10Y 1.83 1.86 912 136 1.41 CHF/PLN 3.9289
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y i 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.



