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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 CPl t/r (%) gru 1.3 1.1 1.4
11:00 EUR Wskaznik ESI finalny (pkt.) gru 99.1 98.4 100.0
12:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) lis 1.5 -1.2 1.9
13:45 EUR Decyzja EBC (%) 0.25 0.25 0.25
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 9.01 320 345 (r) 330
8 45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) lis 0.4 -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. Dzi$ publikacja miesiecznego raportu z amerykanskiego rynku pracy. Powszechnie ocze-
kuje sie kontynuacji pozytywnych trendéw z ostatnich miesiecy, tj. przyrostu liczby zatrudnionych o ok. 200 tys.
Oczekiwania te potwierdzajg dobre wyniki indekséw ISM, ktére implikujg wynik NFP nawet istotnie przekraczajacy
wspomniany prég 200 tys. etatéw - zgodny z bardzo dobrym wskazaniem ADP. Jedyng skazg na obrazie amery-
kanskiego rynku pracy w grudniu byta podwyzszona liczba wnioskéw o zasitki (zwtaszcza w okresie referencyjnym
BLS), powszechnie wigzana z atakiem zimy w czesci stanéw, co sugeruje przynajmniej ryzyko w dét. My, tym nie-
mniej, pozostajemy wierni wskazaniom modeli i oczekujemy przynajmniej 200 tys.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MPiPS: Stopa bezrobocia w grudniu 2013 roku wyniosta 13,4 proc. wobec 13,2 proc. w listopadzie.

m MF sprzedato obligacje PS0718 za 3.045,0 min zt przy popycie 4.907,0 min zt i rentownosci 3,69 proc.

m EUR: Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego (EBC) pozostawita podstawowe stopy procentowe
bez zmian. EBC wzmocnit swoje zobowigzanie do utrzymania stép procentowych na niskim poziomie, by
wspomoc gospodarke strefy euro. EBC jest gotowe do dziatania i kolejnych obnizek w razie zacie$nienia wa-
runkéw na krétkoterminowym rynku pienieznym lub w razie pogorszenia perspektyw inflacji (wiecej w sekcji analizy).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.903 -0.008

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.973 0.006

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.510 -0.015

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Inflacja w Czechach zaskoczyta w gore

Inflacja w Czechach sprawita w grudniu niespodzianke (+0,4%
m/m zamiast +0,3% m/m), za$ jej Zrédtem staly sie ceny zywno-
$ci, ktore wzrosty 0 2,2% m/m, a wiec historycznie silnie. Surowy
odczyt z ekonometrycznego modelu cen zywnosci dla Polski wy-
niost w grudniu +0,5%. Po wstawieniu inflacji w Czechach jako
dodatkowej zmiennej objasniajgcej prognoza przesuwa sie do
+0,9%-1,0%. Stwarzatoby to istotne ryzyko dla catej inflacji w
kierunku 0,8%. Naszym zdaniem jednak nalezatoby zachowaé
w tym przypadku chtodng gtowe. Wysoki odczyt cen zywnosci
w Czechach wynika ze znaczgcych wzrostéw odnotowanych w
przypadku warzyw i owocéw (obie kategorie wzrosty w okolicach
10% w ujeciu miesiecznym), czego w tym roku nie obserwu-
jemy na rynkach hurtowych i targowiskowych (w ubiegtym roku
to wiasnie te ceny skfonity nas to rewizji w gore wzgledem mo-
delu ekonometrycznego); od kilku miesigcy zrealizowane wzro-
sty wystepujg tez w mniejszej skali niz w roku ubiegtym. Dlatego
tez uwazamy, ze ryzyko w gére dla inflacji nalezy odnotowac,
lecz nie zmieniamy naszej prognozy catej inflacji CPI za gru-
dzien na poziomie +0,7%.

ECB gotowy do akcji. Bardziej gotowy, ale
tylko gotowy

Patrzac przez pryzmat instrumentéw finansowych, kontekst
decyzyjny ECB pozostat bardzo zblizony (bundy w okolicach
1,9%, EURUSD w okolicach 1,36), jednak z nizszg EONIA. W
kontekscie makroekonomicznym odnotowano spadek inflacji
bazowej (Draghi bronit go zmiang metodologii liczenia cen
ustug w Niemczech), dalsza poprawe wskaznikow koniunktury;
Fed przystapit do ograniczania zakupéw. ECB zdecydowat sie
tymczasem na pozostawienie komunikatu w warstwie opisowej
praktycznie bez zmian, natomiast w warstwie komunikacyjnej
na wzmocnienie gotowosci do dziatania (podkreslane wielokrot-
nie stownie podczas konferencji).

Podczas konferencji Draghi zdecydowat sie na wyrazne nakre-
Slenie, w jakiej sytuacji ECB uzyje "wszystkich narzedzi” (w
granicach prawnych): gdy stawki rynkowe nagle wzrosng, gdy
inflacja pozostanie dtuzej na niskich poziomach. Dotychczas
wszystko pozostaje pod kontrolg, a przynajmniej takg wiado-
mos$¢ prébuje przekaza¢ ECB. Faktycznie natomiast tapering
nie spowodowat (na razie) wzrostu stdép procentowych, faktycz-
nie tez inflacja (i bazowa i headline) pozostaje bardzo niska i to
wiasnie jest sola w oku ECB - gdyby nie byto, po co pojawiatby
sie wigkszy nacisk na gotowos$¢ do dziatania? Przeciez jeszcze
na poprzedniej konferencji Draghi wspomniat o formujgcym sie
wzrostowym trendzie na inflacji bazowej. Wida¢ wyraznie, ze
zachowanie proces6w cenowych nie odpowiada prognozom
ECB, cho¢ na razie bank robi dobrg mine do ztej gry. Uwazamy,
ze opieszato$¢ w dziataniu doprowadzi w koncu do wzrostu
stawek rynkowych, w zgodzie ze $wiatowymi trendami. To z
kolei - przy niskiej inflacji - zmusi ECB do dziatania.

Do rozwigzania pozostaje kwestia, jakich narzedzi ECB bedzie
chciat uzyé. Naszym zdaniem ruchy na stopach procentowych
(depozytowa, refinansowa) sg prawdopodobne, lecz ich uzycie
nie bedzie priorytetem. WejScie wspdlnego nadzoru banko-
wego, zblizajgce sie europejskie testy warunkdéw skrajnych i
martwa dynamika kredytéw sugerujg raczej rozwigzania w stylu
brytyjskiego funding for lending. Priorytetem jest pobudzenie
akcji kredytowej przy jednoczesnym zmniejszeniu zaanga-

mBank.pl

zowania bankéw w rzgdowe obligacje. Brak jasnosci, co do
szczegbtéw programu wydtuza czas pozostaty do wprowadze-
nia go w zycie i jednoczes$nie, poprzez wptyw na oczekiwania
rynkowe, uprawdopodabnia konieczno$¢ jego wprowadzenia,
tylko ze w p6zniejszym terminie.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD zachowat sie podczas konferencji ECB bardzo podob-
nie jak przed miesigcem. Bardziej gotebi przekaz (wzmocnienie
forward guidance - patrz analiza) spowodowat najpierw ostabie-
nie EUR, a potem, w miare uptywu konferencji jego umocnienie,
gdy uczestnicy rynku po raz kolejny (ile razy mozna...) przeko-
nali sie, ze mimo zebéw ECB nie ma zamiaru gryz¢. W konse-
kwencji dzieh zakonhczyt sie w okolicach 1,36 (przejsciowo noto-
wane byly za§ poziomy zblizone do 1,3540). Dzis czekamy na
NFP (14:30). Po lepszych danych ADP w zasadzie odczyt na
poziomie 200+ wpisany jest w oczekiwania rynkowe. NFP jest
zmienna, ktéra w decydujgcy sposéb bedzie wptywaé na tempo
ograniczenia zakupéw Fed. Z tego wzgledu odczyt duzo wyzszy
od 200 powinien umacnia¢ dolara, nizszy ostabiac.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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® Wykres przedstawia réznice pomigdzy praeskalonanym (frednigi o dehyleniem
standardeaym ) kursem EURUSD a przeskalowana roznica 2V EURIRS oraz 2V USDIRS,
Taka sztuznamiara pokazujz czy EURUSDjest niedwaart agcicwany [minus ) lub
przewartes ciowany [ plus) wzgledem poziomuimplikewansgo przez dysparytet,
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EURUSD technicznie

Biata $wieca i EURUSD wyladowat z powrotem pod MA55. Tym
samym, dzi$ pigty dzien z rzedu kurs prébuje testowaé ten po-
ziom oporu. W poszukiwaniu sygnatéw udajemy sie wiec na krot-
sze wykresy. Na 4H drugi dzien z rzedu rozwija sie dywergen-
cja, a wczorajsza hustawka przy okazji konferencji EBC tylko
wzmochnita ten sygnat. Mamy réwniez wytamanie z kanatu spad-
kowego, cho¢ prawdg jest, ze dokonato sie ono bokiem. Wydaje
sie, ze potencjat do dalszych spadkéw wyczerpuje sie, dlatego
tez rekomendujemy zamykanie pozycji krétkich - my inkasujemy
zysk w wysokosci 39 pipséw, rozpoczynajac kolejny rok na plu-

sie.
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EURPLN fundamentalnie

W trakcie wczorajszej sesji troche bujato za sprawg EBC oraz
dobrej aukcji polskiego dtugu, jednak ostatecznie dziehn zakon-
czylismy na poziomie otwarcia. To juz trzecia sesja z rzedu, pod-
czas ktorej para EURPLN przesuwa sie w waskim trendzie bocz-
nym. Kalendarz publikacji z Polski swieci dzi$ pustkami, oczy
uczestnikow rynku zwrécone bedg ku USA, gdzie publikowane
sg dane z rynku pracy. Lepszy od oczekiwah odczyt ADP w
$rode wywotat ambiwalentng reakcje - poczatkowe ostabienie
zlotego zostato nastepnie catkowicie zniesione. Podobnie dzis,
oczekujemy, ze odczyt payrolli nie wywota trzesienia ziemi na
rynku ztotego, moze natomiast zdjaé czes$¢ niepewnosci z rynku
stanowigc bodziec do wytamania sie z range’u. W dalszym ciaggu
wierzymy w site polskiej waluty, ktéra naszym zdaniem ma po-
tencjat do dalszego umocnienia.

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

EURPLN zamart w okolicy MA55 na wykresie dziennym (4,1805)
i uparcie nie chce rowniez powréci¢ do wielomiesiecznego
trendu wzrostowego (okolice 4,18). Tym niemniej, na dziennym
wieje nuda (trzy z rzedu $wiece bez korpuséw). Na krétszym
wykresie EURPLN jest zblokowany migdzy MA200 (4,1722) a
4,1800. Mamy wprawdzie wytamanie z kanatu wzrostowego, ale
bokiem, trudno uzna¢ to za wiarygodny sygnat. Zmiennos$¢ jest
zatem bardzo niska, a kurs ewidentnie czeka na sygnat funda-
mentalny (dane z amerykanskiego rynku pracy). Tym niemniej,
decydujemy sie na zostawienie naszej pozycji. Biorac jednak
pod uwage eksplozje zmiennoscia, jaka wspomniane wydarze-
nie moze przynie$é, decydujemy sie na przesuniecie S/L odpo-
wiednio daleko (MA200 - 4,2083).
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 275 277 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 41776
2Y 3.005 3.06 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0695
3Y 3.23 3.29 3M 25 2.8 CHF/PLN 3.3787
4Y 3.48 3.54
5Y 369 375 FRA__BID _ASK
6Y 3.86 3.92 1x2 262 2.67 EUR/USD 1.3607
7Y 3.98 4.05 1x4 2.68 2.72 EUR/JPY 142.59
8Y 41 416 3x6 268 2.73 EUR/PLN 41741
)4 418 4.24 6x9 270 2.75 USD/PLN 3.0674
10Y 424 431 9x12 2.80 2.85 CHF/PLN 3.3815
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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.



