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Poprzednio  Odczyt

0.9 -0.6 (r)

analityk 10:30 GBR CPI r/r (%) sty 0.4 0.5
tel. +48 22 526 70 34 11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) lut 55.0 48.4
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) lut 22.4
. 14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) sty 3.3 3.3 3.7
sr?:l’ilyf'mas 14:00 POL  Zatrudnienie r/r (%) sty 1.7 1 5 1.1
tel. +48 22 829 02 56 14:30 USA Indeks Empire State (pkt.) lut 10.0

karol.klimas@mbank.pl

18.02.2015 SRODA

10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) gru 5.8 5.8
14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) sty 3.2 1.8 7.9(r)
g‘;;’t‘(')‘rg(-; . 14:00 POL PPl (%) sty 2.9 2.9 25
00-950 Warszawa 14:00 POL Produkcja budowlano-montazowa r/r (%) sty 21 2.0 5.0
tel. +48 22 829 00 00 14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) sty 1.1 0.6 1.8
fax. +48 22 829 00 33 14:30 USA Rozpoczete budowy doméw (tys.) sty 1073 1089
http://www.mbank.pl 14:30 USA  Pozwolenia na budowe (tys.) sty 1068 1058 ()
14:30 USA PPI r/r (%) sty 0.4 1.1
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) sty 0.3 -0.1
20:00 USA Minutes FOMC sty
14 00 POL Minutes RPP lut
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 14.02 290 304
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) lut 9.0 6.3
16:00 EUR Wsk. koniunktury konsumenckiej (pkt.) lut -7.5 -8.5
9:00 FRA PMI w przemysle wstepny (pkt.) lut 49.6 49.2
9:00 FRA PMI w ustugach wstegpny (pkt.) lut 49.8 49.4
9:30 GER PMI w przemy$le wstepny (pkt.) lut 51.3 50.9
9:30 GER PMI w ustugach wstepny (pkt.) lut 54.5 54.0
10:00 EUR PMI w przemysle wstepny (pkt.) lut 51.3 51.0
10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt.) lut 53.0 52.7
15:45 USA PMI w przemys$le wstepny (pkt.) lut 54.0 53.9

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka polska. We wtorek zostang opublikowane dane z rynku pracy: oczekujemy minimalnego spowolnienia
dynamiki wynagrodzen (wynikajagcego z mniej korzystnej réznicy dni roboczej), ktéremu towarzyszy wzrost dyna-
miki zatrudnienia - w przypadku tych danych nalezy jednak pamieta¢ o trudnym do precyzyjnego okreslenia efekcie
zmiany prébki GUS. Nasze prognozy produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej zostaty zrewidowane w gére po
danych SAMAR o, odpowiednio, produkgiji i rejestracjach samochodéw. W efekcie, spowolnienie produkcji przemy-
stowej powinno okazac¢ sie¢ umiarkowane i zgodne z efektem dni roboczych (-1 r/r wobec +1 w poprzednim miesiacu).
Z kolei w odniesieniu do sprzedazy detalicznej mozna zauwazy¢, ze lepszy wynik w kategorii samochody powinien
zrownowazy¢ efekt wysokiej bazy w kategorii zywno$¢ oraz niska nominalng sprzedaz paliw (efekt cenowy).
Gospodarka globalna. W strefie euro tydzien uptynie pod znakiem publikacji indekséw koniunktury (wtorek - ZEW,
czwartek - koniunktura konsumencka KE, pigtek - PMI), ktére powinny pokaza¢ kontynuacje cyklicznego odbicia
w Eurolandzie. Kalendarz w Stanach Zjednoczonych jest w tym tygodniu za to bogatszy i bardziej zréznicowany.
Pierwsze wyniki regionalnych badan koniunktury (z okregu nowojorskiego i filadelfijskiego, odpowiednio, we wtorek
i w czwartek) powinny potwierdzi¢ pozytywne nastroje wsréd amerykanskich przedsigbiorcéw. Z kolei w danych do-
tyczacych budownictwa mieszkaniowego oczekuje sie stabilizacji liczby rozpoczetych budéw i pozwolen na budowe.
Najwiekszg uwage beda jednak zwraca¢ dane dotyczace przemystu, publikowane w $rode. Niewielkiemu wzrostowi
produkcji przemystowej bedzie towarzyszy¢ dalszy spadek dynamiki cen producentéw, napedzany przez kontynu-
acje spadkow cen nosnikéw energii. W $rode réwniez zostang opublikowane zapiski ze styczniowego posiedzenia
FOMC.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w styczniu spadty o 1,3 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem ceny spadty o 0,2 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.328 0.006

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 0.000 0.000

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 2.186 0.000

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

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski

polskiego indeksu zaskoczen. Nowy tydzien przynosi szereg
okazji do poruszenia indeksem - najwazniejsze to produkcja

| Negatywne zaskoczenie inflacja oznacza niewielkg korekte
przemystowa, PPl i sprzedaz detaliczna.
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sa 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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PKB na przetomie roku delikatnie spowalnia:
3,0% w IV kwartale

Wedtug szacunku flash ostatni kwartat 2014 roku zakonczyt sie
wzrostem o0 3,0% (0,6% kw/kw po 0,8% kw/kw w poprzednim
kwartale). Zgodnie z naszymi szacunkami, ze dno usterki cyklu
przypadnie na IV kw. 2014 i | kw. 2015 roku (wtedy zobaczymy
najnizsze wskazniki roczne PKB).

W odczycie flash dezagregacje agregatéw popytowych mo-
zemy wcigz tylko szacowac. | tak: w IV kw. oczekujemy spadku
dynamiki konsumpcji do okoto 2,9% r/r z 3,2% w poprzednim
kwartale, i dynamiki inwestycji do okoto 8,8% z 9,9%. Ta
pierwsza mogta sie wyptaszczy¢é w sytuacji wykorzystania
potencjatu wzrostu popytu na ustugi i odbudowy stopy oszczed-
nosci (realna sprzedaz w IV kwartale byta w ujeciu rocznym
ptaska lub nawet nieco wyzsza, biorac pod uwage wolumenowe
przewazenie grudnia). Wzrost inwestycji pozostat natomiast
silny. Nie znamy struktury ich wzrostu, ale na podstawie
poprzednich trzech kwartatow obstawi¢ mozna kontynuacje
wzrostu inwestycji publicznych.

Kontrybucje do wzrostu PKB (%)

Q1'tl  Q3'11  Q1'12 Q312 Q1'13 Q3'13 Ql'14 Q3'14
mm Inwestycje = Eksport netto Konsumpcja Zapasy —=—PKB r/r (%)

W krétkim okresie aktywno$¢ ekonomiczna w Polsce znajduje
sie pod wptywem czynnikéw ryzyka takich jak spowolnienie
eksportu do Ros;ji, szok niepewnos$ci zwigzany z ostabieniem
ztotego do CHF (w zdecydowanie mniejszym stopniu). Czynniki
te nie powinny jednak wykolei¢ ozywienia gospodarczego. Juz
widzimy przebtyski lepszego popytu ze strony strefy euro. Na
kolejne kwartaly obstawiamy stabilizacji Sciezki konsumpcji,
czemu sprzyja¢ bedzie sytuacja na rynku pracy (rynek pracy
wykazuje strukturalng poprawe generujgc przyrosty ptac i
zatrudnienia spéjne z 5, a nie 3% wzrostem PKB) oraz niskie
ceny paliw i pozytywny efekt dochodowy. W 2015 roku po-
winniémy tez obserwowac caly czas wysokie dynamiki popytu
inwestycyjnego w jeszcze wiekszym stopniu wspomagane
popytem infrastrukturalnym (Il potowa 2015).

Publikacja neutralna z punktu widzenia RPP, ktora na ostatnim
posiedzeniu doszta juz do wniosku, ze nalezy reagowaé nie na
dane o PKB, lecz dane o inflacji. Spodziewamy sie dalszych ob-
nizek stép w tacznej skali 50+.

mBank.pl

Nowy rekord deflacji

W styczniu deflacja pogtebita si¢ i wynosi juz -1,3% rok do
roku (miesigc temu wynosita -1%). Ponownie za deflacje odpo-
wiedzialne sg ceny zywnosci (wzrost nizszy niz wynikatoby ze
wzorca sezonowego — zwracamy uwage, ze nadal powiela sie
momentum z ubiegtego roku i nie widzimy przestanek ku nagtej
zmianie) i paliwa (okoto 7% spadek miesiac do miesigca).
Styczen byt takze kolejnym miesigcem z zerowym momentum
wiekszosci kategorii koszyka. Wzrost inflacji bazowej do (naj-
prawdopodobniej) 0,6% to efekt niskiej bazy na lekach.
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——Inflacja CPI ——Inflacja bazowa ——Stopa NBP

Co w kolejnych miesigcach? Inflacja moze stabilizowac sie przy
biezgcych poziomach, gtéwnie za sprawa zatrzymania spadkéw
cen paliw. Podkreslamy jednak, ze nie ma absolutnie $ladéw
odbicia w cen w pozostatych kategoriach.

Inflacja pozostanie na ujemnych poziomach dtuzej niz choéby
prognozowano w NBP. Oznacza to tez istotna korekte $ciezki
inflacji w nowej projekcji NBP. Skoro tak, w marcu dojdzie do ob-
nizki stép procentowych. Argumentem za obnizkg jest tez i be-
dzie nadal asymetryczne ryzyko umocnienia ztotego w zwigzku
z dziataniami ECB i naptywem kapitatu portfelowego (to witasci-
wie cytat z wypowiedzi cztonkéw RPP). Skale obnizek widzimy
ciggle jako przekraczajaca 50pb.
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Skokowe (i prawdopodobnie jednorazowe w
tej skali) pogtebienie deficytu na rachunku
biezacym

Dynamika polskiego eksportu
60% -

40%
Rachunek biezgcy zamknat sie w grudniu deficytem w wysoko-

éci Tmld EUR (poprzednio -268min EUR, konsensus -500min 20%
EUR i nasza prognoza -250min EUR). Na rachunku handlo-
wym zrealizowat sie deficyt w wysokosci 633min EUR (na-
szym zdaniem wigcej zawazyt w tym przypadku wyzszy import
niz staby eksport). Saldo dochod6éw pierwotnych utrzymato sie -20%
mniej wigcej bez zmian na poziomie -873min EUR. Niespo-

dziankg jest deficyt na dawnym rachunku transferéw (obecnie -40%
dochody wtérne) w wysoko$¢ 48min EUR. Rozktad sezonowy

oraz (znana) struktura transferéw z UE sugerowaty nadwyzke w -60% ©
wysokosci okoto 500mIn EUR, a wiec jest to naszym zdaniem =]
gtéwna niespodzianka publikacji, ktéra w potaczeniu z niedo- N
szacowaniem deficytu na rachunku handlowym (200min EUR) ——ESW ——UE28
zlozyta sie na catkowity btad naszej prognozy.
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——Saldo obrotéw biezacych ——Saldo obrotéw towarowych

Uktad rozbieznos$ci sugeruje, ze nie ma co robi¢ z igty widet.
Tym bardziej, ze ostatnie dane sugerujg odwilz w eksporcie do
strefy euro (przy pogtebieniu tendencji w spadkach eksportu na
wschod). Mamy wrazenie, ze nasze predykcje dotyczace zna-
czgcego pogtebienia deficytu na rachunku biezacym w 2015
roku moga sie nie sprawdzi¢ z uwagi na szczatkowe cykliczne
odbicie w strefie euro, ktére pojawia sie szybciej niz sadzilismy.
W obecnej chwili bardziej jeste$my skionni sadzi¢, ze deficyt po
prostu sig pogtebi z uwagi na oczekiwane przyspieszenie popytu
wewnetrznego.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD praktycznie bez zmian - niewielkie oscylacje wokot po-
ziomu 1,14 - i tym razem niewielki efekt dolarowy (ostabienie)
zrébwnowazyt niewielki czynnik EUR (ostabienie wspolnej wa-
luty). Pierwszy z nich to pokitosie rozczarowujgcych danych o
sprzedazy detalicznej z czwartku i stabego odczytu sentymentu
konsumenckiego (piatek), z kolei wspdlnej walucie cigzy przede
wszystkim niepewnos$¢ zwigzana z losami Grecji. Dzi$ kolejna
szansa na jej rozwianie (posiedzenie Eurogrupy), cho¢ czesé
uczestnikdbw rozmow (Schaeuble) pozostaje sceptyczna co do
mozliwo$ci wypracowania kompromisu juz teraz. Tym niemniej,
jest to scenariusz, ktérego sie od pewnego czasu spodziewamy
(porozumienia tego rodzaju majg w zwyczaju by¢ zawieranymi w
ostatniej mozliwej chwili). Poza kwestig Grecji, w ciggu tygodnia
kluczowe dla EURUSD beda wyniki badan koniunktury (przede
wszystkim PMI) oraz zapiski z posiedzenia FOMC, publikowane
w $rode.

Dekompozycja zmian EUR/USD
4.0% -

30% .
200 |
1.0%
0.0%
11.0%

-2.0%
-3.0% | “-.:.-'

-4.0% -
2/2/2015 2/5/2015 2/13/2015

mmZmiana koszyka® EUR ~ mmZmiana koszyka™ USD
-+ Zmiana EURUSD

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

2/10/2015

—Zmiana netto
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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

Piatek przynidst ostabienie ztotego - EURPLN powrdécit ponad
4,18, ale wiegksza cze$¢ czwartkowego umocnienia nie zostata
zanegowana. Trudno wskazac¢ jeden czynnik decydujacy o no-
towaniach ztotego, mozemy jednak zauwazyé, ze krajowe pu-
blikacje makro (wiecej czytaj w sekcji analizy) w sposéb jedno-
znaczny wspierajg oczekiwania na luzowanie polityki pienieznej,
tym samym ostabiajgc walute kanatem oczekiwanego dyspary-
tetu stop procentowych. Nadchodzacy tydzieh uptynie pod zna-
kiem kontynuaciji serii krajowych publikacji makro (kt6re powinny
raczej zaskoczy¢ in plus) oraz kolejnej préby rozwiktania pro-
blemu Grecji w strefie euro (raczej uwienczonych niepowodze-
niem). Z tego wzgledu oczekujemy stabilizacji ztotego w grani-
cach 4,17-4,20.

Czynnik krajowy* w EURPLN
-0.6 .

-0.7

-0.8 |

-0.9 -

-1 4

3.1 4

.12 _
09/30/14  10/31/14 11/30/14  12/31/14  01/31/15

* 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

Tydzieh zakonczyt sie biatg $wieca na wykresie tygodniowym
o wielkosci réwnej poprzedniej czarnej Swiecy — zamknigcie
ponizej srednich MA200 oraz MA55. W tym tygodniu $rednie
te zbiegaja sie tworzac nieco szerszy poziom oporu (4.1890-
4.1920). Odbicie na dziennym nawet w potowie nie zneutralizo-
wato spadku z czwartku — wiecej informacji mozna odczyta¢ z
wykresu 4H. Tam po poczatkowym przebiciu MA55 kurs wrdcit
w okolice tej Sredniej (4.1800) — co mozna intepretowac jako za-
hamowanie wzrostu. Pozostajemy z otwartg pozycjg short i stop
lossem na poziomie 4.19.

Wsparcie Opor

4,1548 4,2666
4,1494 4,2284
4,0879 4,1802
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.5875 1.63 ON 1.8 2.1 EUR/PLN 4.1783
2Y 1.6075 1.65 1M 1.8 2.0 USD/PLN 3.6552
3Y 1.6 1.63 3M 1.8 2.2 CHF/PLN 3.9383

4Y 1.66 1.69

5Y 171 1.74 FRA BID ASK

6Y 1.76 1.79 1x2 1.73 1.78 EUR/USD 1.1384
7Y 1.82 1.85 1x4 1.70 1.74 EUR/JPY 135.19
8Y 1.87 1.90 3x6 153 1.57 EUR/PLN 41760
)4 1.92 1.95 6x9 1.43 1.47 USD/PLN 3.6640
10Y 1.97 2.00 9x12 143 1.47 CHF/PLN 3.9227
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
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2 e =0 0.10
227 120 1.70
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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.



