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Kalendarium danych
Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wpływie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
mBank konsensus

13.01.2014 PONIEDZIAŁEK
BRAK ISTOTNYCH DANYCH
14.01.2014 WTOREK

11:00 EUR Produkcja przemysłowa m/m (%) lis 1.3 -1.1 1.8
14:00 POL Podaż pieniądza M3 r/r (%) gru 5.8 5.8 5.7 6.1
14:30 USA Sprzedaż detaliczna m/m (%) gru 0.1 0.4 (r ) 0.2

15.01.2014 ŚRODA
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 CPI r/r (%) gru 0.7 0.7 0.6 0.7
14:30 USA Indeks Empire State (pkt.) sty 3.00 2.22 ( r) 12.51
14:30 USA PPI r/r (%) gru 1.2 0.7 1.2
20:00 USA Beżowa księga

16.01.2014 CZWARTEK
0:50 JAP Zamówienia 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 CPI r/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 PIĄTEK
14:00 POL Saldo obrotów bieżących (mln EUR) lis -904 -1092 -466
14:00 POL Eksport (mln EUR) lis 13240 13636 14622
14:00 POL Import (mln EUR) lis 13330 13790 14569
14:30 USA Rozpoczęte budowy domów SAAR (tys.) gru 990 1091
14:30 USA Pozwolenia na budowę SAAR (tys.) gru 1010 1017 ( r)
15:15 USA Produkcja przemysłowa m/m (%) gru 0.3 1.1
15:55 USA Wsk. koniunktury U.Michigan wstępny

(pkt.)
sty 83.2 82.5

Dziś zostaną opublikowane...
Gospodarka polska. Dziś publikacja inflacji bazowej. Nasze obliczenia na podstawie wczorajszych danych GUS o
inflacji wskazują na odczyt na poziomie 1,1%.
Gospodarka globalna. Dzień pod znakiem danych z USA. Na początek publikacja inflacji CPI, która nie powinna
zaskoczyć biorąc pod uwagę wczorajszy, zbliżony do oczekiwań odczyt PPI. Następnie, jak co czwartek, poznamy
liczbę nowo zarejestrowanych bezrobotnych w ubiegłym tygodniu. Dzień zakończy publikacja indeksu koniunktury
Philly Fed. Jego nowojorski odpowiednik pozytywnie zaskoczył uczestników rynku, podobnie i dziś może się okazać,
że zima nie miała negatywnego wpływu na aktywność gospodarczą w okręgu filadelfijskiego oddziału Fed.

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
∎ GUS: Ceny towarów i usług konsumpcyjnych w grudniu wzrosły o 0,7 proc. rdr, a w porównaniu z poprzednim
miesiącem ceny wzrosły o 0,1 proc. Inflacja średnioroczna w 2013 r. wyniosła 0,9 proc (więcej w sekcji analizy).
∎ GER: Produkt Krajowy Brutto Niemiec wzrósł w 2013 r. o 0,4 proc., bez uwzględnienia czynników sezonowych.
∎ USA: Indeks aktywności wytwórczej w stanie Nowy Jork wzrósł w styczniu do 12,51 pkt. z 2,22 pkt. w poprzednim
miesiącu.

Decyzja RPP (5.02.2014) Prawdopodobieństwo wyliczone
z instrumentów krótkiej stopy proc.

podwyżka 25 bps 0%
stopy bez zmian 100%
obniżka 25 bps 0%
PROGNOZA mBanku stopy bez zmian

Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)

GERGB 10Y 1.828 -0.003
USAGB 10Y 2.893 0.002
POLGB 10Y 4.389 0.033
Dotyczy benchmarków Reuters
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Inflacja wciąż niska

Inflacja w grudniu wyniosła 0,7% r/r - zgodnie z naszą prognozą.
Zgodnie z oczekiwaniami ceny żywności popisały się względnie
niską dynamiką na poziomie +0,7%, podobnie jak paliwa,
których ceny urosły o 0,4%. Kategorie bazowe zachowują się
stabilnie (łączność, edukacja, kategoria inne) lub nawet spadają
(rekreacja i kultura, zdrowie, odzież i obuwie) i jak na razie
trudno mówić o narastaniu presji inflacyjnej. Według naszych
obliczeń dynamika inflacji bazowej utrzymała się na poziomie
1,1%.

Kolejne miesiące przyniosą wzrost inflacji, w styczniu spo-
dziewamy się odczytu w okolicach 0,9% (kwestia zmiany
szczegółowości klasyfikacji koszyka inflacyjnego, która zostanie
zaimplementowana w 2014 roku nie ma jednoznacznego
wpływu na wysokość inflacji podawaną przez GUS). Nie
czarujmy - w pierwszej kolejności dynamika cen będzie rosła
głównie przez efekty bazowe, które w 2014 roku rozkładają
się bardzo nietypowo, bo u-kształtnie. W pierwszej połowie
roku inflacja będzie przez nie delikatnie podbijana, środek
roku przyniesie odwrócenie tego efektu (wpływ zmian ustawy
śmieciowej z roku 2013), a na koniec znów powróci dodatni
wpływ bazy statystycznej (na chwilę obecną identyfikujemy go
głównie z bardzo niskimi odczytami cen żywności pod koniec
2013 roku). Inflacja bazowa pozostanie pod wpływem efektów
bazowych, ale także w kolejnych miesiącach powinna zacząć
reagować na ewidentnie postępujące ożywienie w gospodarce.

Niska inflacja oraz podkreślanie chłodnego podejścia do
wzrostów tego wskaźnika generowanych przez efekty bazowe
(przypominamy wypowiedź prezesa Belki z poprzedniej kon-
ferencji) przypieczętują gołębie nastawienie RPP. Tak jak w
Europie, oczekiwania na politykę pieniężną będą zdominowane
przez procesy inflacyjne i na reakcję będzie trzeba jeszcze
poczekać. Sam fakt wzrostu wskaźnika CPI oraz inflacji bazowej
nie będzie mógł być w nieskończoność ignorowany, dlatego też
nie wycofujemy się ze scenariusza podwyżek stóp pod koniec
2014 roku.

Rynek nie zareagował na dane. Co do perspektyw uważamy,
że uczestnicy rynku będą w jeszcze mniejszym stopniu niż
RPP skłonni do wiary w scenariusz oparty na mechanizmach
ekonomicznych, którego realizacja jeszcze nawet nie jest
wyraźnie widoczna w danych (tzn. ożywienie jest, ale inflacja

nie jest jeszcze przez nie podbijana). Niska inflacja będzie
zatem w najbliższym czasie tematem przewodnim dzięki czemu
można liczyć na dalszy spadek rentowności, przede wszystkim
dłuższych obligacji. Podkreślamy jednak, że raczej nie będzie to
temat na cały rok a dominującym trendem średniookresowym
jest cały czas ruch w kierunku wyższych rentowności.
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EURUSD fundamentalnie
Opublikowane wczoraj dane z USA (NY Fed, Beżowa Księga)
prawdopodobnie zanegowały scenariusz nijakich danych spo-
wodowanych warunkami pogodowymi, co przy wyższej od ocze-
kiwań inflacji PPI poprowadziło dolara do umocnienia. Publiko-
wane raportu sugerują, że gospodarka amerykańska nieprze-
rwanie rośnie a ostatni odczyt NFP był tylko wypadkiem przy
pracy (spodziewamy się, że uczestnicy rynku zaczną w końcu
przywiązywać większą wagę do raportu ADP, który przedstawia
bardziej gładką ścieżkę ekspansji zatrudnienia, i który pokazały
wyższy odczyt w styczniu). Dzięki temu kurs EURUSD wyzna-
czył wczoraj nowe minima lokalne (1,3580) i scenariusz powrotu
do okolic 1,38 wydaje się coraz mniej prawdopodobny. Dziś w
USA inflacja CPI w USA oraz Philly Fed; gdy ten drugi wskaźnik
zaskoczy pozytywnie notowania mają szansę na zbliżeni się do
1,3540.

EURUSD technicznie
Co nie chce rosnąć, musi spadać. Duża czarna świeca na dzien-
nym wyznacza odbicie od BolMa, ale kurs znalazł skuteczne
wsparcie na przecięciu linii krótkoterminowego trendu i MA55
(1,3611). Na 4H tymczasem kurs pozostaje zblokowany poniżej
MA200, a w międzyczasie ukształtowało się tam coś na kształt
podwójnej głowy z ramionami - nieco koślawej, ale linia szyi
utrzymała się w dniu wczorajszym. Summa summarum, wska-
zanie jest na kontynuację ruchu wzrostowego, ale dla ostatecz-
nego potwierdzenia (w tym i na zajęcie pozycji) wymagalibyśmy
przebicia MA200 na 4H.

Wsparcie Opór
1,3549 1,3900
1,3437/52 1,3800
1,3296 1,3685
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EURPLN fundamentalnie
EURPLN skorygował się wczoraj w górę w ciągu dnia (4,1621),
co z pewnym opóźnieniem przełożyło się na słabsze zamknię-
cie giełdy i rynku obligacji. Publikacja inflacji CPI nie miała ab-
solutnie żadnego wpływu na kurs. Wydaje nam się, że większe
znaczenie w zakresie generowania zmienności złotego (w spad-
kowym, indukowanym fundamentalnie, trendzie) mają obecnie
czynniki globalne. Kolejne przesłanki do zanegowania scenariu-
sza mieszanych danych z USA na początku roku mogą naszym
zdaniem - poprzez osłabienie globalnego rynku długu (pewnie
nie bez wpływu na krajowy rynek obligacji) i brak wyrównują-
cego go napływu kapitału na GPW - prowadzić do wzrostowych
korekt na EURPLN, podobnych do tej, której obecnie doświad-
czamy. Dziś publikacja inflacji bazowej w Polsce, czyli informacji
z punktu widzenia rynku walutowego zupełnie w obecnych wa-
runkach nieistotnej.

EURPLN technicznie
Na dziennym najdłuższa biała świeca od wielu tygodni (sic!) i
bullish reversal z gatunku tych, które w przeszłości zapowiadały
kilkudniową korektę (co prawda, kurs pozostaje w samym środku
kanału spadkowego). Na 4H oscylator ostro wystrzelił w górę,
ale - o dziwo - nie ma dywergencji. Korekta ostatniego ruchu
spadkowego (liczona od szczytów intraday tydzień temu) dotarła
do poziomu 50% tylko po to, by ustabilizować się na FIBO 38,2%
(4,1574). Koślawa odwrócona głowa z ramionami na 4H na ra-
zie bez wyłamania z linii szyi. Jak wskazywaliśmy w dniu wczo-
rajszym, w dalszym ciągu jesteśmy zainteresowani sprzedażą
EURPLN, decydujemy się jednak na oczekiwanie na korzystniej-
sze poziomy (pamiętamy o głębokich korektach na EURPLN).

Wsparcie Opór
4,1508 4,1850
4,1318 4,1700
4,1000 4,1600
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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 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0495
3Y 3.21 3.25 3M 2.5 2.8 CHF/PLN 3.3614
4Y 3.43 3.46
5Y 3.61 3.67 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 3.79 3.82 1x2 2.61 2.66 EUR/USD 1.3603
7Y 3.92 3.94 1x4 2.68 2.74 EUR/JPY 142.20
8Y 4.02 4.05 3x6 2.68 2.73 EUR/PLN 4.1540
9Y 4.07 4.14 6x9 2.69 2.74 USD/PLN 3.0549
10Y 4.14 4.20 9x12 2.83 2.88 CHF/PLN 3.3627

Uwaga!
Niniejsza publikacja została przygotowana w celu promocji i reklamy zgodnie z definicją zawartą w paragrafie 9, ustęp 1 rozporządzenia Ministra Finansów z dnia 20. listopada
2009 w sprawie trybu i warunków postępowania firm inwestycyjnych, banków, o których mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz banków
powierniczych. Opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autorów popartej informacjami z kompetentnych rynkowych źródeł, jednakże nie możemy gwarantować ich
pełnej wiarygodności i kompletności. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrażają nasze opinie w dniu wydania raportu i mogą być zmienione przez autorów
bez uprzedniego powiadomienia. Informacje, na które powołują się w niniejszym opracowaniu autorzy niekoniecznie pozostają w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu są średnimi poziomami zamknięcia rynku międzybankowego z dnia poprzedniego i mają charakter wyłącznie informacyjny. Nie są zatem poradą,
rekomendacją, ofertą dotyczącą kupna lub sprzedaży intrumentów finansowych i nie należy ich tak traktować. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantują
osiągnięcia zysków przez inwestora działającego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) może posiadać na rachunku własnym lub może zawierać transakcje
kupna/sprzedaży instrumentów opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy oświadczają, że inwestor nie powinien działać wyłącznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasięgnięcia niezależnej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialność mBanku S.A., jego zarządu, pracowników, współpracowników, kooperantów,
agentów z tytułu podjęcia przez jakąkolwiek osobę działań lub zaniechań w związku z niniejszym opracowaniem jest wyłączona. Dystrybucja lub przedruk części lub całości
opracowania możliwa jest za uprzednią pisemną zgodą autorów.
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