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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

13.01.2014 PONIEDZIALEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

14.01.2014 WTOREK

Poprzednio  Odczyt

11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) lis 1.3 -1.1
14:00 POL Podaz pienigdza M3 r/r (%) gru 5.8 5.8 5.7
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) gru 0.1 0.7
15.01.2014 SRODA
9:00 GER  PKB 1/r (%) 2013 0.5 0.7
9:00 HUN CPI r/r (%) gru 0.4 0.9
14:00 POL CPlt/r (%) gru 0.7 0.7 0.6
14:30 USA Indeks Empire State (pkt.) sty 3.00 0.98
14:30 USA PPI r/r (%) gru 1.2 0.7

15:00 POL Wykonanie budzetu (%)
20:00 USA Bezowa ksiega

16.01.2014 CZWARTEK

gru 74.7

0:50 JAP Zamoéwienia na maszyny m/m (%) lis 1.1 0.6
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) gru 1.1 1.1 1.1
14:30 USA CPlt/r (%) gru 1.5 1.2
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 11.01 325 330
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) sty 8.7 6.4 (r)
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) lis -904 -1092 -466
14:00 POL Eksport (min EUR) lis 13240 13636 14622
14:00 POL Import (min EUR) lis 13330 13790 14569
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw SAAR (tys.) gru 990 1091
14:30 USA Pozwolenia na budowe SAAR (tys.) gru 1010 1017 (r)
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) gru 0.3 1.1
15:55 USA Wsk. koniunktury U.Michigan wstepny sty 83.2 82.5
(pkt.)
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. Seria miesiecznych publikacji danych makro rozpoczyna sie - nietypowo - od danych o po-
dazy pieniadza, ktérej dynamika powinna w grudniu pozosta¢ pod wptywem czynnikéw sezonowych (kluczowa jest
Sciezka depozytéw gospodarstw domowych, ktérych przyrosty od poczatku roku sa mizerne). Istotniejsze beda
dane o inflacji w ostatnim miesiacu roku (publikacja w $rode). Wobec stabilnego zachowania kategorii bazowych
(oficjalne dane w czwartek) tym razem za minimalne przyspieszenie odpowiadajg umiarkowane wzrosty cen pa-
liw. W piatek opublikowane zostang dane o bilansie ptatniczym w listopadzie - rozszerzenie deficytu na rachunku
obrotéw biezacych to efekt minimalnie ujemnego salda transferéw i sezonowego pogorszenia bilansu handlowego
(niewielki deficyt). Wreszcie, Srodowe dane Ministerstwa Finanséw powinny potwierdzi¢ nizszy poziom deficytu bu-
dzetu panstwa niz zatozono w sierpniowej nowelizacji.

Gospodarka globalna. Kalendarz publikacji danych makroekonomicznych w USA wypetniaja, z jednej strony, naj-
wczesniejsze wskazania koniunktury za styczen, z drugiej za$ - "twarde” dane za grudzien. Pierwsze z nich (ko-
niunktura konsumencka U.Michigan i wskazniki Empire State i Philly Fed) powinny potwierdzi¢ dobry sentyment
wsréd amerykanskich konsumentéw i przedsigbiorcow na poczatku roku. Po serii dynamicznych wzrostéw w listo-
padzie, grudzien przyniést zapewne wyhamowanie wzrostéw sprzedazy detalicznej (tu ze wzgledu na spadki cen
benzyny warto obserwowaé przede wszystkim kategorie bazowe), produkcji przemystowej i aktywnosci budowlanej.
Po drugiej stronie Atlantyku najwazniejszym wydarzeniem bedzie zapewne wstepny szacunek niemieckiego PKB w
2013 roku - wprawdzie caty rok najwigksza gospodarka strefy euro zakonczyta zapewne z nieco gorszym wynikiem
niz w poprzednim roku, ale istotna bedzie ocena IV kwartatu (zesztotygodniowe dane o produkcji przemystowej
sugerujg odczyt na poziomie 0,3% kw/kw).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Cichon, MF: Dynamika wzrostu PKB w IV kwartale 2013 roku mogta przyspieszyé powyzej 2,5 proc. w ujeciu
rocznym z 1,9 proc. odnotowanych w Il kwartale.

m USA: Wzrost liczby nowych miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w USA w grudniu okazat si¢ nizszy od
oczekiwan analitykéw i wynidst 74 tys., podczas gdy w listopadzie byto to 241 tys., po korekcie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.841 -0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 -0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.480 0.008

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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Indeks zaskoczen dla USA
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sa codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg 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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USA: stabos¢ rynku pracy prawdopodobnie
jednorazowa

Po raporcie ADP prawdziwe oczekiwania rynkowe na raport
o zatrudnieniu ustawione byty na poziom 200+, rzeczywistos¢
okazata sie jednak zdecydowanie bardziej skromna i przyniosta
odczyt NFP réwny +74tys. Ankieta dotyczgca gospodarstw
domowych pokazata spadek stopy bezrobocia do 6,7% (zamiast
oczekiwanych 7,0%), jednak 2/3 spadku to wynik obnizenia
sie aktywnosci zawodowej. Rewizje poprzednich odczytéw
zatrudnienia byty netto in plus, jednak nie zdotato to pokry¢
negatywnego wrazenia wywotanego przez wynik grudniowy.
Niemal jednostronne pozycjonowanie rynku na lepszy raport
przyniosto gwattowng reakcje w postaci 10 punktowego spadku
rentownosci na 10y w USA (ruch w Polsce odbyt sie w podobnej
skali, cho¢ intraday spadki byly jeszcze wieksze) oraz 50
pipsowego ruchu na EURUSD (USDJPY skorygowat sig w dét
o prawie figure).

Szczegbly raportu z ankiety przedsigbiorstw pozwalajg tylko
spekulowa¢ o po czesci pogodowym wptywie na wyniki, czego
dowodzg spadki w sezonowo czutym budownictwie (-16tys.
wobec +19tys. w listopadzie). Nie sposob jednak nie zauwa-
zy¢, ze zatrudnienie bylo po prostu stabe w przekroju przez
wszystkie sekcje, wliczajgc w to nagty spadek zatrudnienia w
sektorze ustug medycznych i edukacji (-1tys. wobec S$redniej
20-30tys. w poprzednich miesigcach). Stabo$¢ oszczedzita
jednak prace tymczasowe, ktérych przybyto o 40tys. (4 razy
wiecej niz w poprzednich normlanych miesigcach) i cho¢ jest
to wazki element wyprzedzajacy dla catego zatrudnienia (patrz
wykres), nadmierng wybujato$¢ tej kategorii w grudniu nalezy
raczej utozsamiac z niedoskonatos$cig poprawek sezonowych w
miesiacu o duzej amplitudzie wahan. Przy nijakich wzrostach
zatrudnienia, obnizyta sie $rednia liczba przepracowanych go-
dzin, przy marginalnym wzroscie $rednich zarobkéw (o 2 centy).
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——7Zatrudnienie poza rolnictwem (L)

——Zatrudnienie w ustugach wspierajgcych (temporary help
services, P)

Osobna ankieta dotyczgca gospodarstw domowych potwierdzita
czesciowy zimowy charakter niskiego zatrudnienia (komponent
zwigzany z niemoznos$cig podjecia pracy w zwigzku ze ztymi
warunkami pogodowymi byt o 140tys. wyzszy od $redniej dla
grudnia). Cho¢ przyktadanie tej wielkosci do raportu z sektora
przedsiebiorstw nie ma sensu mozna stwierdzi¢, ze gdyby
zatrudnienie ze wzgledu na warunki pogodowe spadto tak, jak
wskazuje srednia, stopa bezrobocia mogtaby sie obnizyé do
6,6% zamiast podanych 6,7%. Generalnie jednak, im szersza
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kategoria bezrobotnych (poruszajac sie od U-3 do U-6 w
alternatywnych miarach stopy bezrobocia) tym spadki mniejsze,
konczac na tylko stabilizacji U-6 na poziomie 13,1%.

Stabszy raport o rynku pracy zostanie prawdopodobnie pod-
dany rewizji w gére w kolejnych odczytach, a zatrudnienie
bedzie nadal rosto i to w tempie zblizonym do poprzednich
miesiecy. Liczba nowych miejsc pracy ro$nie niemal w liniowym
trendzie, co pokazuje ankieta JOLTS, skala rozbieznos$ci raportu
ze wskaznikami koniunktury jest réwniez do$¢ razaca i stad —
prawdopodobnie jednorazowa, zwazywszy na dobre momentum
amerykanskiej gospodarki. Niemniej jednak ziarno niepewnosci
zostato zasiane i, cho¢ jak zwykle wszyscy wydajg sie wiedzie¢
wszystko, ttumaczenie raportu tylko warunkami pogodowymi to
dobra mina do ztej gry i uczestnicy rynku prawopodobnie sami
nie wierza w to, co mowig (patrz reakcja rynkowa). Zima w USA
nie odpuszcza, stopa bezrobocia zbliza sie do poziomu 6,5%,
ktory szybko moze zosta¢ przekroczony z uwagi na fakt, ze do
kohnca marca prawie ponad 2 min amerykanéw straci prawo
do zasitku, a wiec prawdopodobnie wycofa sie z zasobu pracy.
Niepewnos$¢ plus mozliwe wsparcie tagodniejszg retoryka Fed
(z przekroczonym celem co$ trzeba bedzie zrobi¢) oznacza pole
do korekcyjnego spadku rentownos$ci we wzrostowym trendzie.

Taki scenariusz na rynkach DM powinien mie¢ - dzigki obo-
wigzujacym korelacjom - zastosowanie rowniez do Polski. Ar-
gumentami za polskimi obligacjami sa trojakie. 1) biezaca ni-
ska inflacja (prawdopodobnie czynnik ten obecny bedzie przez
czes$¢ 2014) i wysokie jak na region stopy realne (gdyby nie po-
chopne zamurowanie drogi do obnizek przez samg Rade w Pol-
sce mogtoby wzorem ECB, Wegier, czy Rumunii, bazujgc na ni-
skiej inflacji, doj$¢ do dalszych obnizek stép). 2) Polska nie jest
postrzegana jako typowy EM, ale jako satelita strefy euro (uni-
kamy zatem bolesnej przeceny, ktérej ofiarg cze$¢ EM padnie i
jesteSmy bardziej wystawieni na europejskie motywy, takie jak
wspomniana niska inflacja z jednej strony i wychodzenie strefy
euro z recesji, a wiec i spadek ryzyka kredytowego z drugiej). 3)
OFE do momentu przekazania obligacji do ZUS moga ,ratowac”
wyceny polskich obligaciji.

IS I I———_———,—
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EURUSD fundamentalnie

NFP istotnie ponizej wygérowanych oczekiwan. Efekt? Ostabie-
nie dolara we wszystkich istotnych parach walutowych i chwila
oddechu dla amerykanskich obligaciji. Cho¢ nie uwazamy, aby
piatkowe dane zwiastowaty odwrdcenie pozytywnych trendéw w
amerykanskich, stanowig one kubet zimnej wody na rozgrzane
gtowy inwestoréw i poczatek okresu mieszanych publikacii - bar-
dzo dobre dane za listopad podniosty wysoko poprzeczke, a nie-
korzystne warunki pogodowe mogtby zaburzy¢ aktywnos$¢ eko-
nomiczng réwniez w innych obszarach (sprzedaz, budownictwo,
transport). O czym przekonamy sie juz wkrétce - amerykanski
kalendarz w tym tygodniu to m.in. sprzedaz detaliczna i produk-
cja przemystowa. Summa summarum, w warunkach niepewno-
&ci i przy zachowanym status quo polityki pienigznej ECB, EU-
RUSD powinien jeszcze w tym tygodniu testowa¢ poziom 1,38.
Dane ze strefy euro (PKB Niemiec za 2013 rok, produkcja prze-
mystowa) raczej tutaj nie zaszkodza.

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

Tydzieh po znakiem mocniejszego euro. Linia trendu wzrosto-
wego okazata sie by¢ zbyt silnym wsparciem (to gtéwnie zastuga
odczytu NFP). Na razie ruch wzrostowy powstrzymany zostat
przez 38,2% zniesienie (w tym miejscu przebiega tez MA30 na
dziennnym). Nasza rekomendacja (stusznie) zamknieta w oba-
wie przed odczytem NFP przewidywata ruch celujgcy ponizej
poziomu 1,3400 i wcigz przychylamy sie do takiej interpretaciji
wykresow - trzy nieudane ataki na 1,3800, silna podaz powyze;j
tego poziomu i uformowany podwdjny szczyt, przemawiajg za
kolejng falg umocnienia dolara celujacg w 1,3400. Pozostajemy
jednak neutralni w oczekiwaniu na sygnaty pozwalajace ocenic¢
na ile trwate jest obserwowane obecnie umocnienie euro, a na
ile jest to jedynie szum wywotany publikacja.

Wsparcie Opor

1,3549 1,3900
1,3437/52 1,3800
1,3296 1,3666
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EURPLN fundamentalnie

Przez wigkszg czes$¢ sesji zloty pozostawat stabilny. Dopiero
gorsze od oczekiwan dane z amerykanskiego rynku pracy (wie-
cej czytaj w sekcji analizy) sprowokowaty umocnienie polskiej
waluty w klasycznym juz tandemie z ostabieniem dolara do ko-
szyka, wzrostem cen obligacji na rynkach bazowych i umocnie-
niem walut krajow EM. EURPLN startuje dzi$ rano z poziomu
4,1450. Tydzieh z bogatym kalendarzem, zaréwno w Polsce (in-
flacja), jak i zagranicg (szereg danych makro ze Stanéw Zjed-
noczonych), ale kluczowe dla ksztatowania sie notowan ztotego
beda czynniki globalne. Kontynuacja mieszanych danych z USA
powinna by¢ pretekstem dla dalszego umocnienia ztotego (pre-
tekstem, bo naturalnym kierunkiem dla EURPLN jest w obecnej
fazie cyklu spadek), cho¢ dzi$ (brak istotnych publikaciji) powin-
niSmy raczej zobaczy¢ realizacje zyskéw i minimalne ostabienie
ztotego.

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

Wykres tygodniowy czarng $wiecg odbit sie od dotu od ditugoter-
minowej linii trendu. Sygnat sprzedazy EURPLN i poczatek no-
wego trendu spadkowego zostaty potwierdzone i wierzymy, ze
bedzie kontynuowany. Powyzej poziomu 4,17 urochomit sie bar-
dzo silny popyt na ztotego, w ciagu jednej sesji zeszliSmy ponizej
61,8% zniesienia. Utrzymujemy naszg rekomendacije celujacg w
4,1200, przesuwamy jedynie poziom stop loss do 4,1720.

Wsparcie Opor

4,1318 4,1850

4,1200 4,1700

4,1000 4,1600
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.7475 2.78 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 41745
2Y 2.99 3.04 ™ 2.4 2.6 USD/PLN 3.0700
3Y 3.23 3.29 3M 24 2.6 CHF/PLN 3.3818
4Y 3.48 3.54
5Y 369 375 FRA _BID _ASK
6Y 3.86 3.92 1x2 261 266 EUR/USD 1.3668
7Y 3.98 4.05 1x4 2.68 2.73 EUR/JPY 142.28
8Y 41 416 3x6 268 2.73 EUR/PLN 4.1450
)4 418 4.24 6x9 269 274 USD/PLN 3.0366
10Y 4.24 4.31 9x12 2.81 2.86 CHF/PLN 3.3582
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Assetswapi IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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.



