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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

20.01.2014 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

3:00 CHN PKB r/r (%) 7.6 7.8 7.7
3:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) gru 9.8 10.0 9.7
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) gru 2.8 3.2 3.1 2.7
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) gru 0.4 0.3 0.1 0.3
11:00 GER Wskaznik ZEW oczekiwania (pkt.) sty 64.0 62.0 61.7
14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) gru 9.5 10.5 2.9 6.6
14:00 POL PPI r/r (%) gru -1.0 -1.1 -1.5 -0.9
14:00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) 2.90 3.00 2.85
JAP Decyzja Banku Japonii (bin JPY) 270 270 270
2:45 CHN PMI w przemysle (pkt.) sty 50.5 50.5 49.6
9:00 FRA PMI w przemysle wstepny (pkt.) sty 47.5 47.0 48.8
9:00 FRA PMI w ustugach wstepny (pkt.) sty 48.0 47.8 48.6
9:30 GER PMI w przemysle wstepny (pkt.) sty 54.5 54.3 56.3
9:30 GER PMI w ustugach wstegpny (pkt.) sty 54.0 53.5 53.6
10:00 EUR PMI w przemysle wstepny (pkt.) sty 53.0 52.7 53.9
10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt.) sty 51.4 51.0 51.9
14:00 POL Minutes RPP
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 18.01 330 325 (r) 326
16:00 USA Sprzedaz doméw na r. wtérnym SAAR gru 4.93 4.90 4.8
(min)
16:00 EUR Wsk. koniunktury konsumenckiej (pkt.) -13.0 -13.6 -11.7
10 OO POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) gru 6.6 7.0 3.8
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) gru 13.4 13.6 13.2

Dzis zostana opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi§ opublikowany zostanie Biuletyn Statystyczny wraz z danymi o sprzedazy detalicznej i
bezrobociu. Przyspieszenie dynamiki sprzedazy detalicznej to zastuga zaréwno dni roboczych, jak i dodatniego
efektu bazowego. Jak wynika z analiz MPiPS stopa bezrobocia najprawdopodobniej uksztattowata sie na poziomie
13,4%.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej (Sl) ksztattuje sie w styczniu na poziomie zblizonym do
odnotowanego przed miesigcem, ale wyzszym niz przed rokiem

m GER: Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym Niemiec wyniést w styczniu 2014 roku 56,3
pkt. wobec 54,3 pkt. na koniec poprzedniego miesigca (wiecej w sekcji analizy).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.683 -0.036

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.781 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.386 -0.013

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Nowy rok strefa euro zaczyna z wysokiego
”c”

Publikacja styczniowych wskaznikow PMI ponownie nie za-
wiodta optymistéw: indeks PMI dla europejskiego przemystu
wzrost z 52,7 do 53,9 (najwyzszy odczyt od maja 2012 roku),
a analogiczny indeks dla sektoréw ustugowych przetamat trwa-
jaca kwartat negatywna passe i wzrést z 51,0 do 51,9. Jeszcze
bardziej spektakularne byty wyniki niemieckiej gospodarki —
przemystowy PMI wzrdst o 2 pkt. z 54,3 do 56,3 (najwyzej od
maja 2011 roku), za$ jego ustugowy odpowiednik zasadniczo
utrzymat solidny poziom z poprzedniego miesigca. W koncu
nie rozczarowata rowniez druga najwieksza gospodarka strefy
euro — od 48,8 zanotowanego we francuskim przemysle i 48,6
w ustugach daleko jeszcze do $redniej dla catego ugrupowania,
ale przynajmniej zahamowaniu ulegty negatywne tendencje z
ostatnich miesiecy. Ponadto, biorgc pod uwage prawdopodobne
drugie dno recesji w tym kraju w Il potowie poprzedniego roku,
mozna zauwazy¢, ze przynajmniej sentyment przedsiebiorcéw i
swarde” dane (np. PKB) nie r6znig sie juz znaczaco od siebie.
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Niemiecki PMI w ustugach Strefa euro: PMI w ustugach

Wioski PMI w ustugach

Francuski PMI w ustugach

Szczegély publikacji wygladaja tak dobrze, jak w kazdym z
ostatnich miesigcy. Pomijajac zsuwajacg sie coraz wolniej
Francje, wzrost odnotowano we wszystkich krajach strefy
euro. Co wigcej, gdyby nie wcigz neutralny dla catej strefy
euro odczyt subindekséw zatrudnienie, headline wskaznikow
uplasowatby sie jeszcze wyzej, jako ze zarédwno poziom
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produkciji i wielko$¢ produkcji pozostajg na do$é¢ wysokim
poziomie (ten pierwszy osiggnat w styczniu prawie trzyletnie
maksimum). Wspomniane wczesniej zatrudnienie mozolnie
pnie sie jednak w gore, zwltaszcza na peryferiach strefy euro,
podazajac za poprawg w pozostatych obszarach. Pesymistom
pozostaje do$¢ znaczne zrdéznicowanie koniunktury w ustugach
poszczegblnych panstw — nie jest to jednak nic dziwnego, bo
historycznie to przemystowe PMI charakteryzowaty sie mniej-
szym geograficznym zréznicowaniem. Ustugi, w niewielkim
stopniu i tylko w niektérych obszarach podlegajgce wymianie
miedzynarodowej, pozostajg wyraznym probierzem sytuacji
na rynkach wewnetrznych poszczegélnych panstw, podczas
gdy przemyst wyraznie korzysta na przyspieszeniu globalnej
gospodarki.

Dobre styczniowe dane sugeruja, ze gospodarki zachodnioeu-
ropejskie powinny na poczatku nowego roku przyspieszy¢ z
0,1-0,2% zanotowanych najpewniej w |V kwartale do 0,4-0,5%
(kwartalne tempo wzrostu historycznie zgodne z PMI na odno-
towanych poziomach). Jak wielokrotnie wskazywalismy, ozywie-
nie w strefie euro pozostaje oczywiscie powolne — na wystan-
daryzowanych skalach mniej wigcej dwa razy wolniejsze niz w
2009 roku — i kruche. Ktopoty Francji (dla ktérych brakuje satys-
fakcjonujacego wyjasnienia) nie tylko nie powinny zwigkszac ry-
zyka kredytowego, ale réwniez by¢ tagodzone przez dobre oto-
czenie (przyptyw podnosi wszystkie todzie).
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD odnotowat wczoraj spektakularny wzrost (koniec sesji
na poziomi 1,3700). Naszym zdaniem NIE byta to reakcja na lep-
sze dane o PMI (ta byta zapewne minimalnie pozytywna i toczyta
sie gdzie$ w tle). Ruch rozpoczat sie kilkadziesigt minut przed
publikacja stabszego PMI w Chinach (spadki rentownosci obliga-
cji i w USA i w strefie euro, znaczacy wzrost dysparytetu na ko-
rzy$¢. .. EUR). Uwazamy, ze ruch wygenerowany na EURUSD
byt zwigzany z czynnikami dolarowymi, a nie eurowymi. Wczo-
rajsza reakcja rynkowa wydaje sie obrazowac generalnie odptyw
kapitatu z emerging markets i obawy przed ostabieniem koniunk-
tury (na gietdach tracity spotki przemystowe, banki i zyskiwaty
telekomy). A wszystko to zbudowato sie na jednym odczycie ko-
niunktury w Chinach (fakt - tym eksportowym, obrazujgcym po
czesci takze popyt z pozostatych czesci globu). Wczorajsza re-
akcja pokazuje jak bardzo biezaca rownowaga jest wrazliwa na
dane o koniunkturze i jak bardzo zmienity si¢ korelacje: USD
jest walutg cykliczng. Dopéki dane z USA nie zaczng znéw ge-
nerowa¢ marszu w goére na indeksie zaskoczen, ciezko bedzie o
nowy, wzrostowy impuls dolarowy. Podtrzymujemy jednak twier-
dzenie, ze lokalne (w kilkumiesiecznym otoczeniu) maksima na
EURUSD juz widzieli$my.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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® Wykres przedstawia réznice pomigdzy praeskalonanym (frednigi o dehyleniem
standardeaym ] kursem EURLUSD a przeskalowana roznica 2V EURIRS oraz 2V USDIRS,
Taka sztuzna miara pokazuje czy EURUSDjest nisdewartofciowany [minus) lub
przewartas ciowany [ plus) wzaledem poziomuimplikewansgo przez dysparytst,
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EURUSD technicznie

Woczorajszy gwattowny ruch spowodowat zamkniecie naszej po-
zycji zleceniem stop loss. Odnotowali$my 70 pipséw straty. Po
tak dynamicznym ruchu przebijajacym gérne ograniczenie ka-
natu trendu oraz $rednie 30 i 50 okresowe, oczekujemy podczas
dzisiejszej sesji pewnej korekty, przynajmniej do poziomu 1,3640
(38,2% zniesienie). Na razie pozostajemy poza rynkiem, prébu-
jac oceni¢ czy zapoczatkowany wczoraj trend moze okaza¢ sie

trwaty.
Wsparcie Opor

1,3508 1,3832
1,3437/52 1,3800
1,3400 1,3700
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN zachowat si¢ wczoraj bardzo spokojnie zwazywszy co
wyprawiaty waluty emerging markets (a wydaje nam sig, ze Pol-
ska powoli emerging market by¢ przestaje). W otoczeniu prze-
prowadzonej w migedzyczasie (udanej) aukcji dtugu oraz przy
spadkach na WIG20, dzien zakonczyt sie na poziomie nieco po-
nad 4,18. Uwazamy, ze relatywnie mata skala przeceny wynika z
jednej strony z fundamentéw (wzrost PKB rozlewajacy sie na po-
pyt wewnetrzny, nienajgorsze relacje zadtuzenia do rezerw, zna-
czace zrownowazenie gospodarki po wielu latach nieréwnowag,
niska inflacja, wysokie realne stopy procentowe), po drugie ze
znaczacej roli w polskim handlu odgrywanej przez gospodarki
najlepiej rozpedzone cyklicznie (Niemcy, Wielka Brytania). Do-
poki krajowa koniunktura nie zatamie si¢ (a nie jest to nasz sce-
nariusz bazowy) ztoty powinien pozostac¢ relatywnie bezpieczny.
Tym samym ewentualne dalsze wzrosty EURPLN sg raczej oka-
zjg do zakupéw PLN, a nie odwrotnie. Dzi$ publikacja danych
0 sprzedazy detalicznej o 10:00; z bardzo duzym prawdopodo-
bienstwem bez wptywu na rynek.

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,

‘Wartosc dodatnie: PLN jest ostabiany preez crynniki krajowe.

-

Albstoe TR0 +4st Liinones Wae Zum Weke 2uoe Moms W stae M3 C et

mBank.pl

EURPLN technicznie

Woczorajsza sesja zakonczyta sie powyzej MA55 co mozna od-
czytac jako zapowiedz dalszych wzrostow. EURPLN uderza od
dotu w przebitg w drugiej potowie grudnia linie dtugotermino-
wego trendu wzrostowego. Jej pokonanie bedzie zapowiedzig
kontynuacji wzrostéw i ruchu w strone 4,20. Oscylatory sg dosé
wysoko, jednak bez dywergencji. Utrzymujemy naszg rekomen-
dacje long EURPLN.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 2.77 2.80 ON 2.4 2.6 EUR/PLN 4.1679
2Y 3.0675 3.12 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0559
3Y 3.27 3.34 3M 2.4 2.6 CHF/PLN 3.3843

4Y 3.46 3.52

5y 363  3.69 FRA BID ASK

6Y 3.77 3.84 1x2 2.61 2.66 EUR/USD 1.3694

Y 3.88 3.94 1x4 2.67 2.73 EUR/JPY 141.42

8Y 3.98 4.03 3x6 2.67 2.73 EUR/PLN 4.1797

9Y 4.06 4.11 6x9 273 2.79 USD/PLN 3.0541

10Y 4.1 417 9x12 2.88 2.93 CHF/PLN 3.3989
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 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.



