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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy
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konsensus

Poprzednio  Odczyt

13.01.2014 PONIEDZIALEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

14.01.2014 WTOREK

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
15.01.2014 SRODA

9:00 GER PKB r/r (%) 2013 0.5 0.7 0.4

9:00 HUN CPI r/r (%) gru 0.4 0.9 0.4

14:00 POL CPlt/r (%) gru 0.7 0.7 0.6 0.7

14:30 USA Indeks Empire State (pkt.) sty 3.00 222 (r) 12.51

14:30 USA PPI r/r (%) gru 1.2 0.7 1.2

20:00 USA Bezowa ksiega

0 50 JAP Zamobwienia na maszyny m/m (%) lis 1.1 0.6 9.3

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)

17.01.2014 PIATEK

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 zostana opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi$ publikacja inflacji bazowej. Nasze obliczenia na podstawie wczorajszych danych GUS o
inflacji wskazujg na odczyt na poziomie 1,1%.

Gospodarka globalna. Dzien pod znakiem danych z USA. Na poczatek publikacja inflacji CPI, ktéra nie powinna
zaskoczy¢ biorgc pod uwage wczorajszy, zblizony do oczekiwan odczyt PPI. Nastepnie, jak co czwartek, poznamy
liczbe nowo zarejestrowanych bezrobotnych w ubiegtym tygodniu. Dzien zakonczy publikacja indeksu koniunktury
Philly Fed. Jego nowojorski odpowiednik pozytywnie zaskoczyt uczestnikéw rynku, podobnie i dzi§ moze sig¢ okazac,
ze zima nie miata negatywnego wptywu na aktywno$¢ gospodarcza w okregu filadelfijskiego oddziatu Fed.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych w grudniu wzrosty o 0,7 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim
miesiacem ceny wzrosty o 0,1 proc. Inflacja $rednioroczna w 2013 r. wyniosta 0,9 proc (wiecej w sekcji analizy).
m GER: Produkt Krajowy Brutto Niemiec wzrést w 2013 r. 0 0,4 proc., bez uwzglednienia czynnikéw sezonowych.
m USA: Indeks aktywnosci wytwoérczej w stanie Nowy Jork wzrdst w styczniu do 12,51 pkt. z 2,22 pkt. w poprzednim
miesigcu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.828 -0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.893 0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.389 0.033

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Inflacja wciaz niska

Inflacja w grudniu wyniosta 0,7% r/r - zgodnie z naszg prognoza.
Zgodnie z oczekiwaniami ceny zywnosci popisaty sie wzglednie
niska dynamikg na poziomie +0,7%, podobnie jak paliwa,
ktérych ceny urosty o 0,4%. Kategorie bazowe zachowuja sie
stabilnie (taczno$¢, edukacija, kategoria inne) lub nawet spadajg
(rekreacja i kultura, zdrowie, odziez i obuwie) i jak na razie
trudno méwi¢ o narastaniu presji inflacyjnej. Wedtug naszych
obliczen dynamika inflacji bazowej utrzymata sie na poziomie
1,1%.
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Kolejne miesigce przyniosg wzrost inflacji, w styczniu spo-
dziewamy sig¢ odczytu w okolicach 0,9% (kwestia zmiany
szczegobtowosci klasyfikacji koszyka inflacyjnego, ktéra zostanie
zaimplementowana w 2014 roku nie ma jednoznacznego
wplywu na wysokoé¢ inflacji podawang przez GUS). Nie
czarujmy - w pierwszej kolejnosci dynamika cen bedzie rosta
gtownie przez efekty bazowe, ktore w 2014 roku rozkiadajg
sie bardzo nietypowo, bo u-ksztattnie. W pierwszej pofowie
roku inflacja bedzie przez nie delikatnie podbijana, $rodek
roku przyniesie odwrécenie tego efektu (wptyw zmian ustawy
$mieciowej z roku 2013), a na koniec znéw powrdéci dodatni
wpltyw bazy statystycznej (na chwile obecng identyfikujemy go
gtéwnie z bardzo niskimi odczytami cen zywnosci pod koniec
2013 roku). Inflacja bazowa pozostanie pod wptywem efektéw
bazowych, ale takze w kolejnych miesigcach powinna zacza¢
reagowac na ewidentnie postepujace ozywienie w gospodarce.

Niska inflacja oraz podkre$lanie chtodnego podej$cia do
wzrostéw tego wskaznika generowanych przez efekty bazowe
(przypominamy wypowiedz prezesa Belki z poprzedniej kon-
ferencji) przypieczetuja gotebie nastawienie RPP. Tak jak w
Europie, oczekiwania na polityke pieniezng beda zdominowane
przez procesy inflacyjne i na reakcje bedzie trzeba jeszcze
poczekaé. Sam fakt wzrostu wskaznika CPI oraz inflacji bazowej
nie bedzie mogt by¢ w nieskonczonos¢ ignorowany, dlatego tez
nie wycofujemy sie ze scenariusza podwyzek stdép pod koniec
2014 roku.

Rynek nie zareagowat na dane. Co do perspektyw uwazamy,
ze uczestnicy rynku beda w jeszcze mniejszym stopniu niz
RPP skifonni do wiary w scenariusz oparty na mechanizmach
ekonomicznych, ktérego realizacja jeszcze nawet nie jest
wyraznie widoczna w danych (tzn. ozywienie jest, ale inflacja
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nie jest jeszcze przez nie podbijana). Niska inflacja bedzie
zatem w najblizszym czasie tematem przewodnim dzigki czemu
mozna liczy¢ na dalszy spadek rentownosci, przede wszystkim
dituzszych obligacji. Podkre$lamy jednak, ze raczej nie bedzie to
temat na caty rok a dominujgcym trendem $redniookresowym
jest caty czas ruch w kierunku wyzszych rentownosci.



' Pt
-

EURUSD fundamentalnie

Opublikowane wczoraj dane z USA (NY Fed, Bezowa Ksiega)
prawdopodobnie zanegowaty scenariusz nijakich danych spo-
wodowanych warunkami pogodowymi, co przy wyzszej od ocze-
kiwan inflacji PPl poprowadzito dolara do umocnienia. Publiko-
wane raportu sugerujg, ze gospodarka amerykanska nieprze-
rwanie ro$nie a ostatni odczyt NFP byt tylko wypadkiem przy
pracy (spodziewamy sig, ze uczestnicy rynku zaczng w koncu
przywigzywac wigkszg wage do raportu ADP, ktéry przedstawia
bardziej gtadka Sciezke ekspansji zatrudnienia, i ktéry pokazaty
wyzszy odczyt w styczniu). Dzigki temu kurs EURUSD wyzna-
czyt wezoraj nowe minima lokalne (1,3580) i scenariusz powrotu
do okolic 1,38 wydaje sie coraz mniej prawdopodobny. Dzi§ w
USA inflacja CPl w USA oraz Philly Fed; gdy ten drugi wskaznik
zaskoczy pozytywnie notowania majg szanse na zblizeni sie do
1,3540.

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

Co nie chce rosngé¢, musi spada¢. Duza czarna $wieca na dzien-
nym wyznacza odbicie od BolMa, ale kurs znalazt skuteczne
wsparcie na przecieciu linii krétkoterminowego trendu i MA55
(1,3611). Na 4H tymczasem kurs pozostaje zblokowany ponizej
MA200, a w migdzyczasie uksztattowato sie tam co$ na ksztait
podwadjnej gtowy z ramionami - nieco koslawej, ale linia szyi
utrzymata si¢ w dniu wczorajszym. Summa summarum, wska-
zanie jest na kontynuacje ruchu wzrostowego, ale dla ostatecz-
nego potwierdzenia (w tym i na zajecie pozycji) wymagaliby$my

przebicia MA200 na 4H.
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN skorygowat sie wczoraj w gére w ciggu dnia (4,1621),
co z pewnym opo6znieniem przetozyto sie na stabsze zamknig-
cie gietdy i rynku obligacji. Publikacja inflacji CPI nie miata ab-
solutnie zadnego wptywu na kurs. Wydaje nam sie, ze wigksze
znaczenie w zakresie generowania zmiennosci ztotego (w spad-
kowym, indukowanym fundamentalnie, trendzie) majg obecnie
czynniki globalne. Kolejne przestanki do zanegowania scenariu-
sza mieszanych danych z USA na poczatku roku moga naszym
zdaniem - poprzez ostabienie globalnego rynku dtugu (pewnie
nie bez wptywu na krajowy rynek obligacji) i brak wyréwnuja-
cego go naptywu kapitatu na GPW - prowadzi¢ do wzrostowych
korekt na EURPLN, podobnych do tej, ktérej obecnie doswiad-
czamy. Dzi$ publikacja inflacji bazowej w Polsce, czyli informaciji
z punktu widzenia rynku walutowego zupetnie w obecnych wa-
runkach nieistotne;.

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.

e X 190

100

mBank.pl

EURPLN technicznie

Na dziennym najdtuzsza biata $wieca od wielu tygodni (sic!) i
bullish reversal z gatunku tych, ktére w przesztosci zapowiadaty
kilkudniowa korekte (co prawda, kurs pozostaje w samym Srodku
kanatu spadkowego). Na 4H oscylator ostro wystrzelit w gore,
ale - 0 dziwo - nie ma dywergencji. Korekta ostatniego ruchu
spadkowego (liczona od szczytow intraday tydzien temu) dotarta
do poziomu 50% tylko po to, by ustabilizowa¢ sie na FIBO 38,2%
(4,1574). Koslawa odwrécona gtowa z ramionami na 4H na ra-
zie bez wytamania z linii szyi. Jak wskazywali§my w dniu wczo-
rajszym, w dalszym ciggu jeste$my zainteresowani sprzedazg
EURPLN, decydujemy sie jednak na oczekiwanie na korzystniej-
sze poziomy (pamietamy o gtebokich korektach na EURPLN).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.7525 2.79 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.1522
2Y 3.0075 3.06 M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0495
3Y 3.21 3.25 3M 25 2.8 CHF/PLN 3.3614
4Y 3.43 3.46
sy et 67 IENEEEEER
6Y 3.79 3.82 1x2 261 266 EUR/USD 1.3603
7Y 3.92 3.94 1x4 268 274 EUR/JPY 142.20
8Y 4.02 4.05 3x6 268 2.73 EUR/PLN 4.1540
)4 4.07 414 6x9 269 274 USD/PLN 3.0549
10Y 414 4.20 9x12 2.83 2.88 CHF/PLN 3.3627
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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.



