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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

06.01.2014 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

2:45 CHN PMI w ustugach (pkt.) gru 52.5 50.9
9:50 FRA PMI w ustugach finalny (pkt.) gru 47.4 47.4 47.8
9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) gru 54.0 54.0 53.5
10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) gru 51.0 51.0 51.0
14:00 GER CPI r/r wstgpny (%) 1.4 1.3 1.4
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) gru 54.5 53.9 53.0
16:00 USA Zaméwienia przemystowe m/m (%) lis 1.7 -0.5(r) 1.8
8 00 GER Sprzedaz detaliczna m/m (%) lis -0.8(r) 1.5
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) gru 6.9 6.9 6.9
11:00 EUR CPI r/r wstgpny (%) gru 0.9 0.9 0.8
14:30 USA Bilans handlowy (mid. $) lis -40.0 -40.6 -34.3
8 00 GER Eksport m/m (%) lis 0.8 0.3(r) 0.3
8:00 GER Import m/m (%) lis 0.7 3.0(r) -1.1
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) lis 0.1 -0.2 1.4
12:00 GER Zamoéwienia przemystowe m/m (%) lis 1.3 2.1 (r) 21
POL Decyzja RPP (%) 2.50 2.50 2.50 25
14:15 USA Raport ADP (tys.) gru 198 215 238

20:00 USA Minutes FOMC

09.01.2014 CZWARTEK

9:00 CZE CPI t/r (%) gru 1.3 141

11:00 EUR Wskaznik ESI finalny (pkt.) gru 99.1 98.5
12:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) lis 1.5 -1.2
13:45 EUR Decyzja EBC (%) 0.25 0.25
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 9.01 320 339
8 45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) lis 0.5 -0.3
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys. ) gru 193 203
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) gru 7.0 7.0

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Powszechnie oczekuje sie (zgadzamy sie z tg oceng), ze na dzisiejszym posiedzeniu Eu-
ropejski Bank Centralny nie zmieni parametréw polityki pienieznej w strefie euro. Biorac pod uwage funkcije reakcji
Banku, rozwdj sytuacji w eurolandzie pozostaje zgodny z prognozami EBC i nie uzasadnia dalszego luzowania
polityki pienieznej: inflacja pozostaje stabilna, nastepuje systematyczna poprawa koniunktury (pomijajac zagad-
kowa stabo$¢ Francji...), a umocnienie wspélnej waluty - jak styszeliSmy na konferencji prasowej po poprzednim
posiedzeniu - nie jest problemem. Co wiecej, przy dos$é niekonsekwentnej w ostatnich miesigcach retoryce prezesa
Draghiego jest mozliwe, Zze konferencja wywrze mniejszy niz wczeéniej wptyw na rynki. W oczekiwaniu na decyzje
EBC i konferencje warto zwréci¢ uwage na dane z niemieckiego sektora przemystowego - opublikowane wczoraj
dane na temat zaméwien i obrotéw pozwalajg oczekiwaé w dniu dzisiejszym pozytywnej niespodzianki. Nalezy row-
niez odnotowa¢ dzi$ publikacje danych nt. inflacji w Czechach - jak co miesiac pozwolg one na doprecyzowanie
naszej prognozy cen zywnosci.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Rada Polityki Pienigeznej na srodowym posiedzeniu pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie,
referencyjna stopa procentowa NBP wynosi¢ bedzie nadal 2,50 proc. w skali rocznej (wigcej w sekcji analizy).

m Ministerstwo Finanséw uplasowato w $rode 10-letnie obligacje o wartosci 2 mid euro, przy popycie ok. 4,1 mid
euro i rentownosci 3,032 proc.

m Tusk: Zwolennicy wejscia do strefy euro nie osiagng podczas wyboréw parlamentarnych w 2015 roku wigkszosci
w parlamencie, niezbednej do zmiany konstytucji.

m GER: Zaméwienia w niemieckim przemys$le wzrosty w listopadzie 2013 r. 0 2,1 proc. mdm, a rdr wzrosty o 6,8
proc.

m USA: W firmach w USA przybyto w grudniu 238 tys. miejsc pracy - wynika z raportu prywatnej firmy ADP Employer
Services.

Decyzja RPP (5.02.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.893 0.007

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.987 -0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.494 -0.010

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters

I Ty


mailto:ernest.pytlarczyk@mbank.pl
mailto:marcin.mazurek@mbank.pl
mailto:piotr.bartkiewicz@mbank.pl
mailto:marek.ignaszak@mbank.pl
http://www.mbank.pl

' Pt
o

Stopy i wskazanie co do przysziej polityki
RPP bez zmian

Zgodnie z oczekiwaniami RPP nie zmienita stop procentowych
i utrzymata dotychczasowy tzw.forward guidance (stopy pro-
centowe NBP powinny pozosta¢ niezmienione co najmniej do
konca pierwszego pétrocza 2014).

Komunikat okazat sie powieleniem komunikatu z poprzedniego
miesigca (sygnaty kontynuacji ozywienia gospodarczego, niska
presja inflacyjna). Na konferencji cztonkowie RPP podkreslili
mozliwo$é pozytywnego zaskoczenia ze strony wzrostu go-
spodarczego (ciggle jednak dominuje poglad, ze dynamiki z
lat poprzednich sg nieosiggalne) ale i absolutny brak ryzyk
dla stabilnych stop i inflacji w najblizszym podtroczu. Belka
podkreslit, ze do ewentualnej rewizji forward guidance mogtoby
doj$¢ w marcu tacznie z publikacjg nowej projekciji inflacji.

Uderzajgce jest jak statycznie patrzy Rada na scenariusz
ekonomiczny w 2014 roku. Podkreslono co prawda mozliwos¢
wzrostu inflacji bazowej, ale dominujgcym przestaniem byt
wpltyw statystycznych efektéw bazowych na Sciezke CPI (i, ze
RPP nie spanikuje z powodu bazy statystycznej). RPP zatem
nie bedzie wyrywa¢ sie do dziatan wyprzedzajacych przez
kolejne miesigce (zmiany personalne tylko taki konsensus
zabetonuja).

Naszym zdaniem statyczne spojrzenie na procesy inflacyjne
moze okaza¢ sie putapka. Motyw kontynuacji ozywienia (na-
szym zdaniem wzrost PKB w 2014 zblizy sie do 3,5% r/r, a w
ostatnich kwartatach rzeczywiscie przekroczy 4% r/r), zacie-
$nienia rynku pracy (to juz sie dzieje) i wreszcie rosnacej inflacji
bazowej powinien za kilka miesiecy powréci¢. Trend rosnacy
na inflacji powinien pomimo zmiany sit w RPP skutkowac
normalizacjg polityki pienieznej (podwyzki stép w IV kw. 2014).

Dla polskich obligacji na razie gotebia RPP ubezpiecza krétki
koniec. Dtugi koniec (rozwiktaniem tej zagadki btyszczg juz
najmniej btyskotliwi uczestnicy rynku) miatyby teoretycznie
trzyma¢ dowazajgce sie OFE. Ten czynnik powinien okaza¢
sie mocno nietrwaly (w duzej mierze wydarzyto sie to juz pod
koniec grudnia), a kwestia nizszego duration diugu SP po
transferze portfeli do ZUS i rosngce rentownos$ci na rynkach
bazowych powinny przetozy¢ sie na dalsze wzrosty rentownosci
polskich obligaciji.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD stabszy, cho¢ skala ruchu byta historycznie niewielka.
Mimo lepszych wynikéw nowych zaméwien w Niemczech, to
wyzsze od oczekiwan ADP zdecydowato o spadkach na EU-
RUSD i przysunieciu rentownosci 10-letnich amerykanskich pa-
pieréw do granicy 3%. ,Minutes” Fed byly w zasadzie bez zna-
czenia, na ograniczeniu zakupéw zawazyt bilans kosztéw i ko-
rzy$ci (miedzy wierszami mozna doczyta¢ role zmiennego wo-
lumenu zakupéw jako zmiennej sygnalnej obok narracji komu-
nikatu), czyli mniej wiecej to, co mozna byto wywnioskowa¢ po
konferencji Bernanke. Dzi$ na scenie pojawi ECB, po ktérym nie
nalezy sie spodziewac niczego nowego. Faktem jest natomiast
dywergencja pomiedzy rentownos$ciami obligacji amerykanskich
i niemieckich. To wiasnie ona prowadzi do otwierania sie dys-
parytetu i relatywnie mniejszej atrakcyjnosci EUR. Pisali§my o
tym od diuzszego czasu, a teraz nasz scenariusz sie realizuje.
| czynniki fundamentalne i techniczne (wiecej oczywiscie w sek-
cji technicznej) wspierajg dolara. Na froncie fundamentéw dzi§
tylko wspomniane ECB, produkcja przemystowa w niemczech
oraz tygodniowe dane z rynku pracy USA.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia roznice pomizdzy przeskalosanym (frednigi odehyleniem
standardeaym ) kursem EURUSD a przeskalowana roznica 2V EURIRS oraz 2V USDIRS,
Taka sztu=namizra pokazuje czy EURUSD jest nisdowartesciowany [minus) lub
przewartes ciowany [ plus) wzgledem poziomuimplikewansgo przez dysparytet,
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EURUSD technicznie

Po odbiciu od gérnego ograniczenia kanatu trendu spadkowego
dzien zakonczyli§my czarng $wieca zamykajaca sie ponizej 50%
zniesienia fibo. Zaréwno na wykresie dziennym jak i 4H oscyla-
tory zaczely sie odwracac¢ na niskich poziomach, jednak wcigz
bez dywergencji. Oceniamy, ze po pierwszej fali spadkowej oraz
obecnej konsolidacji, EURUSD ma potencjat do zrealizowania
kolejnej fali spadkowej celujacej ponizej 1,3400. Utrzymujemy
wiec naszg rekomendacje short EURUSD, przypominajgc jed-
noczes$nie, ze dzisiejsza konferencja EBC moze wywotaé duza
zmienno$¢ zwiegkszajac ryzyko pozycji.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN nieznacznie nizej. Notowania wydajg sie formowaé
nowy lokalny szczyt. Posiedzenie RPP nie zrobito wrazenia na
PLN. Polska waluta wydaje sie tez relatywnie odporna na ugrun-
towane juz oczekiwania odno$nie wycofania QE. Uwazamy, ze
to kwestia fundamentoéw, ktére w przypadku polskiej waluty wy-
rézniaja jg nie tylko na tle regionu, ale réwniez i innych gospo-
darek wschodzgcych. Dodatkowo caty czas wierzymy w cyklicz-
no$¢ polskiej waluty, ktéra nawet przy oczekiwanym przez ry-
nek tempie wzrostu w 2014 roku w okolicach 3% powinna by¢
spojna z wyceng EURPLN w okolicach 4,10. Biorac pod uwage
nasze scenariusz pozytywnego zaskoczenia wzrostem (wariant
3,3%+) wspomnainy poziom przesuwa sie w okolice 4,00.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktoreg PLN objasniany jest kursami walut regionu

(HUF, TRY, CZK) araz notowaniami EURUSD. Reszty obrazuig dziatanie specyficzny ch

ynnikow krajowych. Wartosciujemne: PLN jest umamiany przez crynniki krajowe,

‘Wartoéci dodatnie: PLNjest astabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

W okolicach 61,8% fibo sita kupujacych zdecydowanie ostabta,
co potwierdza uksztalttowany wczoraj harami. Poranek przynidst
przetamanie linii krétkoterminowego trendu wzrostowego i kon-
tynuacje konsolidacji w trendzie bocznym. W ciggu ostatnich
kilku tygodni ztoty przyzwyczait nas do gtebokich, przekracza-
jacych 61,8% korekt. Uwazamy, ze tak bedzie i tym razem, a
obecny ruch jest tylko korektg w nadrzedym trendzie spadko-
wym. Utrzymujemy wiec naszg wczorajszg rekomendacije short
EURPLN celujgca w poziom 4,1200.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 275 277 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1789
2Y 3.015 3.07 1M 2.3 25 USD/PLN 3.0717
3Y 3.23 3.27 3M 24 2.6 CHF/PLN 3.3765
4Y 3.48 3.54
5Y 369 375 FRA _ BID _ASK
6Y 3.86 3.90 1x2 262 2.67 EUR/USD 1.3574
7Y 3.98 4.03 1x4 268 2.73 EUR/JPY 142.33
8Y 41 414 3x6 268 2.73 EUR/PLN 4.1760
)4 418 4.22 6x9 269 274 USD/PLN 3.0699
10Y 424 427 9x12 2.78 2.84 CHF/PLN 3.3734
WIBOR3M i lY WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
3.00 3.90 0.80
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mAsset Swap (bps) —IRS +Benchmark sie 12 paz 12 gru 12 Iut 13 kwi 13 cze 13 sie 13 paZ 13 gru 13 FEB4 MAR4 APR4
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 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.



