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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 -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

16.01.2014 CZWARTEK

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 1.0
14:30 USA CPI r/r (%) gru 1.5 1.2 1.5
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 11.01 325 330 326
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) sty 8.7 6.4 (r) 9.4
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§ opublikowane zostang dane o bilansie ptatniczym w listopadzie - prognozowane roz-
szerzenie deficytu na rachunku obrotéw biezacych to efekt minimalnie ujemnego salda transferéw i sezonowego
pogorszenia bilansu handlowego (niewielki deficyt).

Gospodarka globalna. Dzien pod znakiem danych z USA. Po bardzo dobrym listopadzie, grudziehn przynidst
najprawdopodobniej wyhamowanie aktywnosci budowlanej, zwtaszcza w kategorii rozpoczetych budéw domoéw -
znacznie bardziej wahliwej i czesciej rewidowanej. Podobny mechanizm sugeruje mniejszy niz w poprzednim mie-
sigcu wzrost produkcji przemystowej, zgodny niemniej jednak z niezmiennie pozytywnymi wskazaniami indeksow
koniunktury. Dzieh zakonczy wstepny odczyt wskaznika koniunktury konsumenckiej Uniwersytetu Michigan - kon-
sensus rynkowy wskazuje na minimalny wzrost, potwierdzajacy wzrost optymizmu konsumentéw amerykanskich.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Inflacja bazowa, po wytaczeniu cen zywnosci i energii, wyniosta w grudniu 1,0 proc. rdr wobec 1,1 proc. rdr
w listopadzie (wiecej w sekcji analizy).

m Kotecki: Inflacja $rednioroczna w 2014 roku bedzie znaczaco ponizej 2 proc. wobec 2,4 proc. zatozonych w
budzecie na ten rok.

m USA: W konsekwencji grudniowego porozumienia budzetowego, lzba Reprezentantéw przyjeta ustawe o
finansowaniu agencji rzadowych do 30 wrzes$nia w wysokosci 1,1 bin dolaréw. By nie dopusci¢ do ponownego
paralizu prac rzadu, kongresmeni zrezygnowali z wojny o wydatki.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.778 -0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.845 -0.004

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.391 -0.033

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Niewielkie zaskoczenie w inflacji bazowej

W grudniu inflacja po wytaczeniu cen zywnosci i energii obni-
zyta sie z 1,1% do 1,0% w ujeciu rocznym (konsensus rynkowy
i nasza prognoza 1,1%). Aby jednak wiasciwie oceni¢ skale
spadku inflacji bazowej, nalezy zwiekszy¢ precyzje szacunku —
jak mozna tatwo sprawdzi¢ w danych NBP, wskaznik ten obnizyt
sie z 1,080 do 1,047%, prognozujacy 1,1% moga wiec mowic
o pechu... Pozostate miary inflacji bazowej zachowaly sie stabil-
nie: wskaznik po wytgczeniu cen administrowanych pozostat na
poziomie 0,3% r/r, pominiecie cen najbardziej zmiennych spro-
wadza inflacje do poziomu 1,4% (podobnie, jak w poprzednim
miesigcu), 15% Srednia obcieta trzeci dzien z rzedu utrzymata
sie na poziomie 0,5%. Szczegdtowy przeglad poszczeg6lnych
kategorii bazowych wskazuje na jedng niespodzianke (-0,7%
m/m w kategorii Rekreacja i kultura), na temat ktérej jednak —
ze wzgledu na specyfike grudniowej publikacji GUS — nie mo-
zemy sie wypowiedziec.
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——Inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii

—— Momenturn inflacji

Tym samym, trudno w chwili obecnej méwi¢ o istnieniu istot-
nej pres;ji inflacyjnej w polskiej gospodarce. Potwierdza to row-
niez nasza ulubiona miara momentum inflacyjnego (zannuali-
zowana $rednia ruchoma odsezonowanej 15% $redniej odcie-
tej), pozostajgca od wielu miesiecy na terytorium dezinflacyjno-
deflacyjnym. Mozna co prawda zauwazyé¢, ze niemata cze$é
spadku inflacji bazowej w 2013 roku wynikata z zachowania cen
telefonii komoérkowej (ktore to traktujemy jako niezalezng od za-
gregowanego popytu pochodng czynnikéw regulacyjnych). Wy-
faczenie cen ustug telekomunikacyjnych ujawnia wyrazny trend
wzrostowy, ktdry powinien by¢ kontynuowany, a ujawniony w tym
roku, w momencie wygasniecia baz z 2013 roku. Wéwczas (bo
| potowa roku bedzie uptywa¢ pod znakiem niskiej inflacji) row-
niez zobaczymy presje inflacyjng w bardziej zywych kolorach,
zwlaszcza ze do konca roku przynajmniej cze$ciowo domknie
sie luka popytowa. Pamietajmy, wreszcie, ze w obecnych wa-
runkach presja inflacyjna objawia sie wzrostem cen ustug (ceny
doébr konsumpcyjnych sg w zasadzie state od dekady) i to te
kategorie bedziemy obserwowa¢ z uwaga w tym roku.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD zmienny, lecz w gruncie rzeczy bez zmian na bazie
close. Mimo publikacji lepszych od konsensuséw danych, bez-
posrednia reakcja rynkowa (punktem odniesienia niech bedzie
USD) byta negatywna, gdyz faktyczne oczekiwania rynkowe byty
prawodpodobnie duzo bardziej rozpalone po srodowej publikaciji
NY Fed, a w szczegolnosci inflacji PPI. Dzis$ kolejny probierz sity
amerykanskiej gospodarki w postaci danych o produkcji prze-
mystowej, danych z rynku nieruchomosci oraz informacji o opty-
mizmie konsumentéw (Michigan). Standardowo, zaskoczenie in
plus to mocniejszy dolar i vice versa.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS

3.5
3 f
2.5 4 |
5 1
1 !
1.5
k\ \\ |.'|
1 - II| 'I } If'.;r'|!'l h AL ) A
0.5 '\'IA ! i i '1_)] "||J '.-ll i ik | |
/ I-‘lI | | J J
] Ty 7 i | T T
-0.5 - rl |
_1 - '.|-

e
04/25/13

0&/25/13 08/25/13 10/25/13 12/25/12

4

Wykres przedstawia réZnice pomizdzy preeskalesanym (frednigi o dohylzniem
standardeaym ) kursem EURUSD a przeskalowana roznica 2V EURIRS oraz 2V USDIRS,
Taka sztu=namizra pokazuje czy EURUSD jest nisdowartesciowany [minus) lub
przewartes ciowany [ plus) wzgledem poziomuimplikewansgo przez dysparytet,

mBank.pl

EURUSD technicznie

EURUSD zmaga si¢ z linig trendu wzrostowego. Na razie brak
wyraznego sygnatu transakcyjnego - wcigz zamykamy sie po-
wyzej linii trendu. Oczekujemy, ze w rozpoczetym na przetomie
roku ruchu spadkowym zrealizuje sie, po obecnej korekcie, ko-
lejna fala spadkowa. Czekamy wiec na sygnaty zakonczenia ko-
rekty pozwalajgce zajac¢ krotka pozycje. Do tego czasu pozosta-

jemy neutralni.
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty konynuowat wczoraj w stabszym tonie ostabiajgc sie ko-
lejng figure do 4,1674 (na tym poziomie mniej wiecej startu-
jemy). Tak jak sie spodziewaliSmy, to raczej nie krajowe dane po-
ruszajg ztotym (po publikacji inflacji bazowej ani drgnat). Trudno
jednak tez wytapaé¢ czynnik globalny, ktérego wystgpienie ge-
neruje stabos$¢ ztotego. Mozna sie pokusi¢ o stwierdzenie, ze
mocniejszy dolar delikatnie szkodzi ztotemu. Stwierdzenie to
moze byé jednak w sensie absolutnym artefaktem (dziata dopdki
EURPLN i EURUSD poruszajg sie na poziomach zblizonych do
range) i w $rednim terminie (perspektywa cykliczna) spodzie-
wamy sie kontynuacji umocnienia ztotego przy umacniajacym
sie USD. Dzi$ publikacja krajowych danych o C/A, nie spodzie-
wamy sie wptywu na kurs.

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

Kolejna biata $wieca na wykresie. Ruch spowolnit po dotarciu do
61,8% zniesienia fibo, jednak ztoty ma jeszcze pewna przestrzen
do dalszego ostabienia. Silnym oporem bedzie przedziat 4,1750-
4,1800, na tym poziomie spodziewamy si¢ konsolidacji. W na-
szej ocenie trendem nadrzednym pozostaje wcigz trend spad-
kowy, pozostajemy wiec neutralni do momentu pojawienie sig sy-
gnatéw pozwalajacych zajaé krétkag pozycje na parze EURPLN.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 275 277 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.1647
2Y 299 3.04 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0566
3Y 3.19 3.25 3M 24 2.6 CHF/PLN 3.3713
4Y 342 345
5Y 361 363 FRA _BID _ASK
6Y 3.75 3.81 1x2 261 266 EUR/USD 1.3618
7Y 3.89 3.92 1x4 268 273 EUR/JPY 142.09
8Y 3.97 4.08 3x6 267 272 EUR/PLN 41674
)4 405 4.1 6x9 269 274 USD/PLN 3.0582
10Y 4.1 417 9x12 2.81 2.86 CHF/PLN 3.3794
WIBOR3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2y
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mspread 1¥ vs 3M  —Wibor 1Y —Wibor 3M = WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
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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.



