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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Zmienna Okres Prognoza

mBank konsensus

13.01.2014 PONIEDZIALEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

14.01.2014 WTOREK

Godzina Kraj Poprzednio  Odczyt

11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) lis 1.3 -11 1.8
14:00 POL Podaz pienigdza M3 r/r (%) gru 5.8 5.8 5.7 6.1
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) gru 0.1 0.4(r) 0.2
9:00 GER PKB r/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 (%) gru 74.7

20:00 USA Bezowa ksiega

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.)

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi$ o 14:00 GUS opublikuje dane o inflacji. Wobec stabilnego zachowania kategorii bazo-
wych (oficjalne dane w czwartek) tym razem za minimalne przyspieszenie odpowiadajg umiarkowane wzrosty cen
paliw. Opublikowane do tej pory dane o inflacji w Czechach (niespodzianka w gére) nie przekonuja nas do zmiany
catej prognozy z uwagi na wyzsze oszacowanie cen zywnosci, a jedynie do odnotowania ryzyka w gére. Publiko-
wane dzi§ wykonanie budzetu za caty rok 2013 nie powinno przynie$¢ zaskoczenia.

Gospodarka globalna. Dzi$ inwestorzy $ledzi¢ beda odczyt indeksu koniunktury NY Fed. Choé zwykle indeks ten
ma znaczenie tylko w potaczeniu z innymi regionalnymi wskaznikami, tym razem bedzie $ledzony szczegdlinie pilnie,
gdyz bedzie barometrem dla skali wptywu efektéw pogodowych na gospodarke w styczniu. Oprécz wskaznika NY
Fed poznamy takze PPI (proxy dla jutrzejszego CPI) oraz Bezowa Ksiege (to dobre miejsce na poszukiwanie wptywu
warunkéw pogodowych na aktywno$¢ gospodarcza).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Podaz pienigdza (M3) w grudniu 2013 r. wzrosta o 2,5 proc. mdm. W catym 2013 r. wzrosta o 6,1 proc (wiecej w
sekciji analizy).

m Samar: Produkcja samochodéw w grudniu 2013 roku spadta o 30,91 proc. mdm oraz o 13,4 proc. rdr i wyniosta
33.029 sztuk - podat instytut Samar w komunikacie (wiecej w sekcji analizy).

m USA: Sprzedaz detaliczna w grudniu wzrosta o 0,2 proc. miesigc do miesigca, podczas gdy poprzednio wzrosta
0 0,4 proc. mdm po korekcie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.806 0.013

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.875 0.006

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.372 -0.013

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Grudzien bez przetomu w podazy pienigdza

W grudniu podaz pienigdza M3 wzrosta 0 2,5% m/m i 6,1% r/r,
nieznacznie powyzej naszej prognozy i konsensusu rynkowego
(obydwa 5,8% r/r). Przyrost tej szerokiej miary ilosci pienigdza
w gospodarce jest w ostatnim miesigcu naznaczony silng
sezonowoscig, dotyczaca gtdéwnie depozytéw gospodarstw
domowych i przedsiebiorstw. Te pierwsze wzrosty 0 1,9% m/m,
podobnie jak w 2012, koficzac tym samym trwajaca od kwietnia
b.r. serig przyrostéw nizszych o 0.5 p. proc. niz w analogicznym
miesiacu poprzedniego roku. Nie dysponujemy oczywiscie
danymi na temat przeptywow pienigznych, stad trudno wy-
powiedzie¢ sie na temat jego zrdédet. Pewnych wskazéwek
dostarczajg dane na temat wynikéw TFI w grudniu. Saldo wptat
i wyptat spadto praktycznie do zera (z +2,2 mid zt w listopadzie),
co sugeruje realizacje zyskdéw przez gospodarstwa domowe.
Incydentalnie, spadek salda wptat i wyptat w grudniu (zaréwno
w ujeciu m/m, jak i r/r) odpowiada zaskoczeniu w kategorii
depozyty gospodarstw domowych. Solidnie wzrést ponadto
wolumen depozytéw korporacyjnych (o 13 mid zi), réwniez
zgodnie ze wzorcem sezonowym. Spodziewamy sie, ze 2014
rok powinien przynies¢ naturalne (i wynikajace z ozywienia
rynku pracy) dla fazy ozywienia gospodarczego przyspieszenie
dynamik depozytéw, zarébwno korporacyjnych, jak i detalicznych.

TFI

paz-09 maj-10 gru-10  lip-11  Jut-12  wrz-12  kwi-13  lis-13
. wynik na zarzgdzaniuo (mld zt)

i saldo wplat i wyptat (mid zt)
——aktywa (mld zi)

Grudzien po stronie kredytowej bilansu przyniést minimalne
(rzedu 1 mid zt) spadki wartosci kredytéw dla gospodarstw do-
mowych i dla przedsigbiorstw, zwigzane gtéwnie z dynamicznym
umocnieniem ztotego na koniec miesigca (z 4,1998 na koniec li-
stopada do 4,1470 w ostatnim fixingu roku). Ich skala jest spéjna
z dotychczas obserwowanymi tendencjami, nalezy jednak odno-
towac, jednakze spadek wartosci kredytow dla gospodarstw do-
mowych w ujeciu miesiecznym sugeruje, ze spodziewany przez
nas efekt przesuniecia czesci popytu na kredyty mieszkaniowe
zwigzanego z zaostrzeniem wymogow dot. wktadu wiasnego nie
wystgpit. Tym samym, $ciezka wzrostu kredytéw mieszkanio-
wych pozostaje relatywnie ptaska i monotoniczna. taczna war-
to$¢ naleznosci od sektora niefinansowego wzrosta minimalnie
dzieki wzrostowi warto$ci kredytéw JST, ale tempo wzrostu akcji
kredytowej pozostaje ograniczone, zwtaszcza w relacji do PKB
(patrz wykres ponizej).
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Struktura podmiotowa naleznoéci sektora finansowego

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2002 2004 2005 2006 2007 2008 2005 2010 2011 2012 2012
Fundusze ubezpizzen spotecznych Instytucje samorzadowe
MInstytucie nickomercyine deialaiace na rzecz gosp. dom.  MPrzedsicbiorstia

® Miemonetarne instytucj e finansowe ®Gospodarstwa domowe

Sekrety produkcji samochodéw SAMAR. Re-
wizja prognozy produkcji przemystowej za
grudzien w dét.

Produkcja samochodéw wedtug instytutu SAMAR spadia w
grudniu o ponad 30%. Spadku nie ttumaczy ani liczba dni robo-
czych, ani pogoda (w poréwnaniu do poprzedniego grudnia byta
Swietna). ZauwazyliSmy jednak, ze w raportowanych danych
0 sprzedazy samochodéw wystepuja pomiedzy styczniem i
grudniem przesunigcia determinowane uktadem dni kalendarza
w okolicach Swiat (pod uwage bralismy réznice pomiedzy latami
w ostatnich 12 dniach roku) i zwigzane sg one — ni mnigj ni
wiecej — z ,kosztem” urzadzenia sobie dtugiego, 12-dniowego
weekendu (jest to dtugos¢ urlopu w dniach konieczna do
wypetnienia dni pracujgcych w badanym, 12-dniowym okresie).
Przesunigcia pomiedzy grudniem i styczniem sa ewidentne,
a ich amplituda zalezy wtasnie od wymienionych wczes$niej
zmiennych. Uwaga na marginesie: efekt przesuniecia produkcji
pomiedzy styczniem i grudniem, ktéry jest ewidentny w przy-
padku produkcji samochodéw (w styczniu nadrobione zostang
opdznienia z grudnia), NIE jest widoczny w catym przetworstwie
przemystowym.

Produkcja samochoddw SAMAR m/m
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Naturalne w takim przypadku wydaje sie pytanie, czy efekt
ten ograniczony jest do produkcji samochodéw, czy tez wi-
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doczny jest takze w innych sekcjach przetworstwa przemysto-
wego (tzn. czy zachowanie produkcji samochodéw nie jest re-
prezentatywne dla catego przetworstwa przemystowego). Izo-
lowany efekt spadku produkcji samochodéw w grudniu szacu-
jemy na okoto 1pp. Ukiad kalendarza wptywa jednak takze na
wyniki catego przetworstwa przemystowego, cho¢ relacja nie
jest idealna (patrz wykres — ostatnia obserwacja to nasza ory-
ginalna prognoza). Biorgc pod uwage wspomniany efekt izolo-
wany (1pp.) decydujemy sie na rewizje naszej catej prognozy
produkcji w do6t o 3pp. Stad tez nasza prognoza produkcji prze-
mystowej za grudzien wynosi 9,5% r/r.
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——Przetwdrstwo przemystowe m/m w XII (L)

——Koszt dlugiego weekendu (P)

Na koniec prezentujemy tabelke, ktéra postuzyta nam do obli-
czen ,kosztu” diugiego weekendu (na czerwono zaznaczono dni
wolne od pracy w ostatnich 12 dniach grudnia kazdego roku).

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
2 4 5

1
2
3
4
5

1 - poniedziatek, 2 - wtorek, etc.
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EURUSD fundamentalnie

W czasie europejskiej i amerykanskiej sesji EURUSD kontynu-
owat ruch w bok w waskim range’u. Sesja azjatycka przynio-
sta zaskakujgce umocnienie dolara znoszace kurs ponizej nie-
dawnych miniméw. Umiarkowana zmienno$¢ wskazuje na to,
ze wiekszo$é uczestnikédw po pigtkowych danych z rynku po-
stanowita wstrzyma¢ sie z aktywnoscig w oczekiwaniu na ko-
lejne dane makro pozwalajgce zidentyfikowaé momentum w go-
spodarce amerykanskiej na przetomie roku. Przyzwoity odczyt
sprzedazy detalicznej przechyla szale ku stwierdzeniu, ze pay-
rolle byty wypadkiem przy pracy i nie zapowiadajg okresu spo-
wolnienia wzrostu na poczatku 2014 roku. W dalszym ciggu jed-
nak dolar pozostanie wrazliwy na naptywajace dane makro.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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Wykres przedstawia réznice pomigdzy praeskalosanym (frednigi o dehylzniem
standardoaym]kursem EURLSD 3 przeskalowana roznica 2 EURIRS oraz2V USDIRS.
Taka sztuzna miara pokazuje czy EURUSDjest nisdewartofciowany [minus) lub
przewartes ciowany [ plus) wzgledem poziomuimplikewansgo przez dysparytet,
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EURUSD technicznie

W dalszym ciggu przesuwamy sie w waskim range’u. W trak-
cie sesji azjatyckiej do$¢ mocny ruch umocnit dolara naruszajac
linig krotkoterminowego trendu wzrostowego. Na razie brak sy-
gnatéw wskazujgcych na zakonczenie konsolidacji, pozostajemy
wigc poza rynkiem w oczekiwaniu na pojawienie si¢ wyraznego

trendu.
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Woeczorajsza sesja przyniosta dalsze umocnienie ziotego.
EURPLN kontynuuje trend rozpoczety po pigtkowym, negatyw-
nym zaskoczeniu liczbg miejsc pracy utworzonych w sektorze
pozarolniczym. Dzi$ publikacja danych o inflacji w Polsce. Ztoty
jednak od pewnego czasu sterowany jest przede wszystkim sen-
tymentem globalnym sterowanym poczynaniami Fed’'u i EBC,
dane z lokalnego podwoérka beda mialy bardzo ograniczony
wptyw na kurs walutowy.

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

Po kolejnej udanej ses;ji dla ztotego decydujemy sie zamkna¢ na-
szg rekomendacje krétkiej pozycji na EURPLN. Wokot poziomu
lokalnych miniméw (4,1320) spodziewamy sie korekty i lekkiego
ostabienia ztotego. Decydujemy sie wiec pozosta¢ poza rynkiem
i poczekaé¢ na dalszy rozwoj wypadkéw. Zamykamy naszg po-
zycje po 4,1425, co daje nam 330 pipséw zysku. W nieco dtuz-
szej perspektywnie sytuacja techniczna w dalszym ciggu sprzyja
zlotemu i bedziemy starali sie powraca¢ do krétkiej pozycji gdy
pojawig sie sygnaty transakcyjne.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 275 277 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.1565
2Y 299 3.04 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0400
3Y 3.19 3.22 3M 25 2.8 CHF/PLN 3.3731
4Y 34 343
5Y 36 363 FRA _BID _ASK
6Y 3.75 3.79 1x2 261 2.66 EUR/USD 1.3678
7Y 3.88 3.91 1x4 2.68 2.74 EUR/JPY 142.51
8Y 3.99 4.02 3x6 268 2.73 EUR/PLN 4.1405
)4 4.07 410 6x9 269 2.75 USD/PLN 3.0225
10Y 4.13 4.15 9x12 2.79 2.85 CHF/PLN 3.3540
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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 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.



