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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

09.02.2015 PONIEDZIALEK

9:00 CZE  CPlr/r (%)

10.02.2015 WTOREK

Poprzednio  Odczyt

2:30 CHN CPlt/r (%) sty 1.0 1.5 0.8
2:30 CHN PPI r/r (%) sty -3.7 -3.3 -4.3
9 00 HUN CPI t/r (%) sty
0 50 JAP Zamoéwienia na maszyny m/m (%) gru 23 1.3
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) gru 0.3 0.2
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) sty -0.4 -0.9
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezroboni (tys.) 07.02 278
7 30 FRA PKB kw/kw (%) 0.1 0.3
8:00 GER PKB kw/kw (%) 04 0.3 0.1
9:00 CZE PKB r/r (%) Q4 1.8 24
9:00 HUN  PKB r/r (%) Q4 27 3.2
10:00 POL PKB r/r (%) Q4 3.1 3.1 3.3
11:00 EUR  PKB kw/kw (%) Q4 0.2 0.2
14:00 POL CPI r/r (%) sty -1.3 -1.3 -1.0
14:00 POL M3 t/r (%) sty 9.0 9.0 8.4
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) gru -235 -440 -268
14:00 POL Eksport (min EUR) gru 12000 12091 13556
14:00 POL Import (min EUR) gru 12400 12480 13652
16:00 USA Koniunktura konsumencka U. Michigan lur 98.1 98.1
(pkt.)

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Spokojny dzien, w kalendarzu jedynie publikacje o drugorzednym znaczeniu dla rynkéw -
mozna zwréci¢ uwage na dane o produkcji przemystowej we Wioszech, Francji i Wielkiej Brytanii oraz raport JOLTS
w Stanach Zjednoczonych.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MPiPS: Stopa bezrobocia w styczniu wzrosta do 12,1 proc. wobec 11,5 proc. w grudniu 2014 roku.

m CHN: Wskaznik CPI wzrést w styczniu rdr o 0,8 proc. wobec konsensusu rynkowego 1,0. W grudniu wyniést 1,5
proc.

m CHN: Wskaznik PPI spadt w styczniu rdr o 4,3 proc. po spadku o 3,3 proc. w grudniu. Ekonomisci spodziewali sie
spadku o 3,3 proc.

Decyzja RPP (04.03.2015) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.371 0.004

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.969 0.021

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 2.233 -0.004

PROGNOZA mBanku obnizka 25 pb Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Inflacja w Czechach nie daje powodu do za-
ktadow o wyzszg inflacje w styczniu

Inflacja w Czechach wyniosta w styczniu 0,1% m/m (konsensus
-0,2%). Zaskoczenie to gtéwnie wynik podwyzek cen kontro-
lowanych, alkoholi i turystyki zorganizowanej; podniosta sie
kategoria ,pozostate”, cho¢ struktura to prawdziwy misz-masz.
W kierunku spadkéw dziatat rynek farmaceutykéw (deregu-
lacja - tu ciekawe jest, czy w zwigzku z ostatnio dos¢ duzag
internacjonalizacjg rynku farmaceutycznego, nizsze ceny w
Czechach przetozg sie na ceny w Polsce) i oczywiscie ceny
paliw. Naturalnie najbardziej interesuje nas zywno$c¢. Realizacja
cen tej kategorii plasuje sie znéw w lewej czesci rozktadu.

Model potwierdza nasz szacunek cen zywnosci oparty na ce-
nach krajowych (+0,6%); skala ruchéw na poszczeg6inych ele-
mentach koszyka zywnos$ciowego tez pasuje do tendencji ob-
serwowanych na targowiskach. Brakuje nam przestanek, aby
kierunkowo obstawia¢ ryzyko na cenach kontrolowanych w Pol-
sce. Tak wigc za dobrg monete bierzemy nizsze ceny zywnosci
i pozostajemy z prognoza -1,3% r/r wobec -1,2% konsensusu.

Rewidujemy prognozy danych ze sfery real-
nej za styczen

Opublikowane w zesztym tygodniu dane na temat produkciji
samochodoéw w styczniu i rejestracji nowych aut (za ten sam
okres) sktaniajg nas do rewizji w gére naszych prognoz produk-
cji przemystowej i sprzedazy detalicznej.

Zgodnie z informacjami instytutu SAMAR, produkcja samo-
chodéw wzrosta w styczniu o 35,2% m/m i o 14,5% r/r. Jest
to znaczace zaskoczenie in plus - w poprzednich latach wynik
styczniowy przemystu samochodowego byt lustrzanym odbi-
ciem grudnia, tak ze dynamika produkcji w okresie styczen —
listopad byta bardzo bliska zera. Tym razem tak sie nie stato i
produkcja samochoddéw w styczniu 2015 roku jest o ok. 15%
wyzsza niz w listopadzie 2014 r. (dla catego agregatu jest to
ok. 1,7%) Bioragc pod uwage role przemystu samochodowego
w ksztattowaniu popytu na wyroby innych gatezi przetworstwa
przemystowego, mozna przyjac, ze zaskoczenie nie jest ogra-
niczone tylko do tej jednej gatezi. Tym samym decydujemy sie
na podwyzszenie prognozy produkcji przemystowej z -1,1% do
+3,2% r/r.

Podobnie sprawy majg sie ze sprzedazg detaliczng. W styczniu
zarejestrowano 32,9 tys. samochodéw, o ok. 5% mniej niz w
grudniu. Sugeruje to, ze typowy dla stycznia wzorzec sezonowy
sprzedazy samochoddéw (duzy spadek w ujeciu miesiecznym)
zostanie tym razem ztamany, a podana przez GUS dynamika
bedzie bliska zeru. Nawet majac na uwadze do$¢ duze roz-
bieznosci miedzy danymi o rejestracjach, a informacjami GUS,
decydujemy si¢ na podwyzszenie naszej prognozy sprzedazy
detalicznej, z -1,2% do 1% r/r.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD zupetnie bez zmian na bazie dziennej, cho¢ nie bez
zmian w ciggu dnia. W pierwszej potowie dnia ton na EURUSD
nadawaty kwestie Grecji (poktosie weekendowego zaostrzenia
retoryki przez strong grecka), wskutek czego EURUSD znalazt
sie w okolicy 1,1270 (nowe minimum lutego). Tym niemniej,
kazdej nowej dozie niepewnosci zwigzanej z greckim proble-
mem towarzyszy nowa doza spekulacji na temat mozliwych
ustepstw, strategii negocjacyjnych, etc. W efekcie, kazdy spa-
dek EURUSD jest poki co natychmiast odkupowany. Stabilizacji
EURUSD sprzyja réwniez fakt, ze po pigtkowym rajdzie w kon-
solidacje wszedt réwniez dolar. Dzisiejszy dzien praktycznie bez
istotnych publikacji (cigg dalszy europejskich danych o produkc;ji
przemystowej), stad - jesli tylko nie pojawig sie nowe informacje
dotyczace greckich negocjacji - mozliwa jest dalsza stabilizacja
notowan EURUSD.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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m Zmiana koszyka* EUR

2/3/2015

2/6/2015
mmZmiana koszyka* USD
-« Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sa jako wazona $rednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Powielamy poglad z dnia wczorajszego — spodziewamy sie w
najblizszych dniach konca korekty wzrostowej. Wczoraj pojawita
sie niewielka czarna $wieca na wykresie dziennym. Na wykre-
sie 4H zarysowat sie¢ range (1,1250 - 1,1500) wyznaczony po-
przez krétsze $rednie (takze MA55) oraz poziomy fibo 38,2%
oraz 61,8%. Warto obserwowac kiedy kurs zacznie odchyla¢ sie

z tego zakresu.
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EURPLN fundamentalnie

PLN stabszy. Awersja do ryzyka uderzyta po catym spektrum in-
strumentow: od obligacji do akcji. Poprzednio, epizody wyprze-
dazy zwigzane z publikacjg (dobrych i bardzo dobrych) rapor-
téw z amerykanskiego rynku pracy byty bardzo krétkie, jesli tylko
nie wigzaly sie ze $redniookresowg zmiang optyki rynku ztapa-
nego na ztej pozycji. Naszym zdaniem sg obecnie przestanki,
aby wydtuzy¢ okres reakcji: determinacja Fed i pozycjonowanie
rynku stopy procentowej. Dotyczy to jednak generalnie krajéw
EM wrazliwych na koszty finansowania w USD, Polski zas w
mniejszym stopniu. Jako satelita strefy euro podstawg (szcze-
g6lnie dla EURPLN) jest koszt finansowania w EUR, zerowy
przez jeszcze bardzo ditugi czas; fundamentem ziotego sa wy-
sokie realne stopy oraz wysoki wzrost PKB z potencjatem na
przyspieszenie. To raczej te czynniki wyznaczg trend; wydarze-
nia zza Oceanu moga go co najwyzej lokalnie rozsadzaé. Tym
samym wydaje nam sie, ze w obecnej zawierusze ztoty straci
mato; niewykluczone, ze wczorajszy ruch to na razie z grubsza
wszystko.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresii, w ktérej PLN objadniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujg dziatanie specyficznych
czynnikéw krajowych, Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Optacato sie czekaé na realizacje dywergencji na wykresie 4H,
nasza pozycja zaczeta zarabiaé. Wzrost byt na tyle duzy, ze
zréwnowazyt spadek z zesziego tygodnia. Na czym zatrzymat
sie wczorajszy wzrost? Kurs odbit sie od MA200 na dziennym
(troche powyzej MAS55 na tygodniowym). Na wykresie 4H po po-
czatkowym wzroscie kurs walczyt z MA55, ktorej ostatecznie nie
przebit — oscylator zaczat zawracac. Nie widzimy przestanek do
kontynuacji wczorajszego wzrostu — wymienione poziomy mogg
stuzy¢ jako opory, dlatego zamykamy pozycje z zyskiem réwnym
prawie jednej figurze (4,1826).
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.61 1.64 ON 1.6 1.9 EUR/PLN 4.1760
2Y 1.6475 1.69 1M 2.0 2.2 USD/PLN 3.6811
3Y 1.67 1.70 3M 1.7 1.9 CHF/PLN 3.9861

4Y 1.74 1.77

5y 181 184 FRA BID ASK

6Y 1.87 1.90 1x2 1.74 1.79 EUR/USD 1.1325
7Y 1.93 1.96 1x4 1.71  1.76 EUR/JPY 134.34
8Y 1.98 2.01 3x6 152 1.58 EUR/PLN 4.1820
QY 1.93 1.96 6x9 145 1.51 USD/PLN 3.6924
10Y 1.98 2.01 9x12 145 1.51 CHF/PLN 3.9977
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
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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.
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