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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 Zaméwienia na maszyny m/m (%) gru 2.3 1.3 8.3
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 (%) Q4 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 lut 98.1 98.1
(pkt.)

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Dzi$ zostang opublikowane dane o produkcji przemystowej w strefie euro — po serii po-
zytywnych niespodzianek w danych krajowych (Niemcy, Francja, Wtochy) mozna spodziewaé sie nieznacznego
niedoszacowania skali wzrostu produkcji w grudniu przez konsensus analitykéw. W Stanach Zjednoczonych dzien
uptynie pod znakiem danych o sprzedazy detalicznej. Spadek sprzedazy w ujeciu miesiecznym w styczniu to oczy-
wiscie zastuga zatamania cen paliw, dlatego uwaga rynkéw ponownie bedzie skupiona na kategoriach bazowych.
Pytanie brzmi, jaka bedzie skala odbicia po fatalnym grudniu?

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Deficyt w handlu zagranicznym w okresie styczen-grudzien 2015 r. wyniést 2.446,4 min euro.
m Kottowski (IE NBP): Ryzyko wystapienia spirali deflacyjnej w Polsce jest relatywnie niskie.
m JAP: Zaméwienia na maszyny wzrosty w grudniu o 8,3 proc. mdm po wzro$cie o 1,3 proc. w listopadzie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.366 -0.006

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.997 0.002

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 2.298 0.004

PROGNOZA mBanku obnizka 25 pb Dotyczy benchmarkéw Reuters
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EURUSD fundamentalnie

Bez zmian, warto jednak odnotowaé nieznaczng modyfikacje
wczes$niej obserwowanego wzorca dziennych wahan - tym ra-
zem umocnienie euro nastapito w godzinach wieczornych, a nie
popotudniowych. Podsumujmy: wieksza cze$¢ dnia uptyneta pod
znakiem spadkéw EURUSD, napedzanych przez niepewnos$¢ co
do losow Grecji i wynik posiedzenia Eurogrupy, a takze przez
kolejng fale umocnienia dolara (ktérego najwiekszymi ofiarami
obecnie sg gtéwnie JPY i AUD). Wieczorem plotka o porozumie-
niu zawartym przez ministréw finanséw Eurolandu wywindowata
euro w okolice 1,1350, wigksza cze$¢ umocnienia zostata jed-
nak zanegowana, gdy przeciek okazat sie falszywy. Stowem -
kazda ze stron pozostata na wczesniejszych pozycjach i widoki
na porozumienie miedzy Grecjg a resztg panstw Eurolandu sg
tak samo odlegte, jak wczesniej. W miare zblizania sie do konca
lutego (moment, kiedy wygasa obecny program dla Grecji) czyn-
nik ten bedzie coraz bardziej cigzyt europejskim rynkom finan-
sowym. Dzi$ na pierwszy plan wracajg dane makro - produkcja
przemystowa w strefie euro (raczej bez reakcji) i sprzedaz deta-
liczna w USA (tu tatwo o niespodzianki).

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

EURUSD skorygowat ,w potowie” spadki wygenerowane przez
zmiane polityki ECB. Obecnie mamy do czynienia z waskim
range w przedziale 1,1250-1,1500, ktéry moze zostac¢ fatwo po-
szerzony do 1,11-1,1660 (naturalna granica pomiedzy lokalnym
minimum a 38,2% fibo z dziennego i poziomu rozpoczecia spad-
kow 22 stycznia). Kurs porusza sie do$¢ chaotycznie (czarna
Swieca, biata $wieca) i fatwo ztapa¢ S/L. Tym samym raczej
wstrzymamy sie od zajmowania pozycji dopdki granice rozsze-
rzonego range nie zostang przekroczone.

Wsparcie Opor

1,1250-13 1,1534
1,1098 1,1438
0,8230 1,1360
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN bez zmian na bazie dziennej, ale po catkiem burz-
liwym dniu. W pierwszej potowie dnia kontynuowana byta wy-
przedaz polskich aktywow (odptyw kapitatu z rynkéw wschodzg-
cych, niepewnos¢ dotyczaca loséw Grecji i obawy o losy Ukra-
iny) - EURPLN przekroczyt poziom 4,22 za EUR, a rentownosci
10-letnich SPW wzrosty o dalsze 5 pb. Do przesilenia doszto
(bez wyraznego powodu) w godzinach popotudniowych, gdzie
na rynku FX i FI przewage w koncu osiagneli kupujacy. W godzi-
nach wieczornych jeszcze jedng fale umocnienia ztotego spo-
wodowaty przecieki dotyczgce umiarkowanie pozytywnych wy-
nikéw rozmoéw Eurogrupy (ostatecznie bez potwierdzenia, ale to
juz nie zaszkodzito ztotemu). W efekcie, dzien ztoty zakonczyt w
okolicy 4,20 - tam, gdzie rozpoczat. Dzi$ o notowaniach polskiej
waluty w dalszym ciagu beda rozstrzygac czynniki globalne - wy-
niki przedtuzajgcych sie rozméw pokojowych w Minsku, dalsze
informacje dotyczace Gregciji.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktdre PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) craz notowaniami ELURUSD, Reszty obrazujg dziatanie specyficznych
cynnikow krajowych, Wartosci ujemne: PLN jest umamiany preez czynniki krajowe. Wartosd
dodatnie: PLNjest ostahbiany przez czynniki krajowe,
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EURPLN technicznie

Technicznie EURPLN jest nadal do kupowania (przekroczenie
MA200 na dziennym i zamknigcie ponad; w nieco szerszym kon-
tekscie podwojne dno) mimo zawrotki na 38,2 fibo na 4h i po-
woli osuwajacym sie oscylatorze; MA200 z dziennego wydaje
sie dobrym wsparciem dla notowan. Z uwagi na dzisiejsze wyda-
rzenia fundamentalne (finat rozméw w Minsku, decyzja ws Gre-
cji) w momencie pisania niniejszego komentarza pozostajemy
poza rynkiem. Niemniej oba wydarzenia sg w stanie wygenero-
wac znaczgcy ruch na kursie, do ktérego chcieliby$my dotgczy¢.
Nasza taktyka na dzi$ jest warunkowa: long EURPLN po 4,2250
(S/L 4,19) lub short EURPLN po 4,19 (S/L 4,2250). W obu przy-
padkach zakres ruchu mozna oceni¢ na co najmniej 3 figury.

Wsparcie Opor
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4,1494 4,2239
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.62 1.65 ON 1.7 2.0 EUR/PLN 4.1999
2Y 1.6475 1.70 1M 1.7 2.0 USD/PLN 3.7094
3Y 1.69 1.72 3M 1.8 23 CHF/PLN 4.0068

4Y 1.76 1.79

5Y 184 1.87 FRA BID ASK

6Y 1.9 1.93 1x2 1.78 1.83 EUR/USD 1.1333
7Y 1.96 1.99 1x4 1.72 177 EUR/JPY 136.54
8Y 2.02 2.05 3x6 1.57 1.61 EUR/PLN 4.2070
)4 1.93 1.96 6x9 1.47 1.51 USD/PLN 3.7130
10Y 1.98 2.01 9x12 146 1.50 CHF/PLN 3.9959
WIBOR3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2y
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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 pozostaja w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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 jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catoéci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.



