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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

mBank konsensus

27.01.2014 PONIEDZIALEK

10:00 GER Indeks Ifo - sytuacja biezaca (pkt.) sty 112.5 111.6

10:00 GER Indeks Ifo - oczekiwania (pkt.) sty 108.0 107.4

16:00 USA Sprzedaz nowych doméw SAAR (tys.) 458 464

10 30 GBR PKB kw/kw (%) 0.7 0.8

14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) gru 1.7 3.4

15:00 USA Indeks CaseShiller r/r (%) lis 13.7 13.6

16:00 USA Wsk. koniunktury kons. CB (pkt.) sty 77.5 78.1

8:00 GER Wsk. koniunktury GfK (pkt.) lut 7.6 7.6 270
10:00 EUR M3 r/r (%) gru 1 7 1 5

20:00 USA Decyzja FOMC (mld USD / msc)

30.01.2014 CZWARTEK

9:00 SPA  PKB kw/kw (%)

9:55 GER Stopa bezrobocia (%) sty 6.9 6.9
10:00 POL PKB r/r (%) 2013 1.5 1.5 1.9
11:00 EUR Indeks ESI (pkt.) sty 101.0 100.0
14:00 GER CPI r/r wstepny (%) sty 1.5 1.4
14:30 USA PKB kw/kw SAAR pierwszy (%) Q4 3.2 4.1
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (%) 25.01 330 326
16:00 USA Podpisane umowy na sprzedaz doméw gru 0.2 0.2
m/m (%)
11:00 EUR CPI r/r (%) sty 0.9 0.8
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne (%) sty 0.7 0.7 0.7
14:30 USA Dochody osobiste m/m (%) gru 0.2 0.2
14:30 USA Wydatki konsumpcyjne m/m (%) gru 0.2 0.5
15:45 USA Chicago PMI (pkt) sty 59.0 60.8
15:55 USA Wsk. Kon. kons. U.Michigan final (pkt.) sty 81.0 80.4
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. W czwartek GUS opublikuje wstepny szacunek PKB za 2013 rok. Oczekujemy, ze w IV
kwartale polska gospodarka ponownie przyspieszyta (do ok. 2,5% - prognoza zrewidowana po otrzymaniu kompletu
danych miesigcznych za grudzien), co powinno przetozy¢ sie na Srednioroczng dynamike PKB wynoszaca 1,5%
(spadek z 1,9% odnotowanych w 2012 roku).

Gospodarka globalna. Tydzien pod znakiem amerykanskich danych i decyzji Fed. Pierwsze w nowym roku po-
siedzenie FOMC (jeszcze w starym skfadzie) powinno przynie$¢ redukcje skali programu skupu aktywéw o 10 mid
dolaréw. Moment ku temu jest jeszcze bardziej sprzyjajacy niz w grudniu - naptywajace w miedzyczasie publika-
cje makro zaskakiwaty w wigkszosci in plus, a jeden gorszy odczyt NFP - szczegdlnie z uwagi na chaotycznosci i
niejednoznacznosci interpretacyjne tych danych - nie moze zawréci¢ Fed z obranego i pieczotowicie planowanego
kursu. Ponadto, wzrosty rentownosci obligacji (a za nimi oprocentowania hipotek) na pewien czas sie zakonczyty,
cztonkowie FOMC nie muszg zatem obawia¢ sie zacie$nienia warunkéw na rynkach finansowych. Seria publikacji
nastepujacych po decyzji FOMC powinna potwierdzi¢ jej stuszno$é: wzrost PKB (czwartek) w IV kwartale, nape-
dzany solidnymi wydatkami konsumpcyjnymi i eksportem netto, spowolnit zapewne minimalnie w poréwnaniu do
poprzedniego kwartatu. Publikowane wcze$niej dane nt. zamdwien na dobra trwate powinny réwniez potwierdzié
pozytywny trend (warto obserwowaé kategorie bazowe). Po drugiej stronie Oceanu, nalezy zwréci¢ uwage przede
wszystkim na pierwsze dane o PKB za IV kwartat (wtorek - Wielka Brytania, czwartek - Hiszpania i Belgia) -
miesigcznych danych rysuje sie obraz rosngcych europejskich gospodarek. Ponadto, serig odczytéw wskaznikow
koniunktury zakonczy europejski ESI i niemiecki Ifo. Wreszcie, warto rowniez odnotowaé pierwsze publikacje ,twar-
dych danych” za styczen, ktére jednak nie przyniosa przetomu (stabilna inflacja w strefie euro i mocny rynek pracy
w Niemczech.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Sprzedaz detaliczna w grudniu wzrosta o 5,8 proc. w poréwnaniu z analogicznym okresem 2012 roku, a
mdm wzrosta o 17,3 proc. Sprzedaz detaliczna realnie wzrosta o 5,9 proc. rdr. (wiecej w sekcji analizy)

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.662 0.012

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.715 0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.382 0.000

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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B I indeksu zaskoczen. Tydzieh powinien przynie$¢ wytchnienie
' ”‘m (brak danych mogacych poruszy¢ indeksem).
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1 , Pozytywne zaskoczenie europejskimi wskaznikami PMI
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'nf‘Hdu | przyniosto wybicie indeksu do pozioméw nie notowanych
od ponad roku. Obecny tydzieh oferuje pewien potencjat do
dalszych zmian indeksu (Ifo, HICP).
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Indeks zaskoczen dla USA
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0,5 wa J\|| | Pomimo pustego kalendarza, silne spadki po negatywnym
1 I F zaskoczeniu wskaznikiem Chicago Fed NAI. Biezacy tydzien
A \ i . obfituje w publikacje mogace poruszyé indeksem, spodzie-
1 I I wamy sie kontynuacji konsolidaciji.
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sa codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg one $rednig wazong wystandaryzowa-
nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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Sprzedaz detaliczna mocna, cho¢ zanizona
przez kategorie sezonowe

Sprzedaz detaliczna wzrosta w grudniu o 5,8% (nasza pro-
gnoza 6,5%, konsensus rynkowy 7,0%). ,Stabo$¢” wyniku,
ktéra zostanie prawdopodobnie niedtugo odtrgbiona, to naszym
zdaniem nic innego niz efekt kategorii sezonowych (zywnosé,
sklepy niewyspecjalizowane, odziez, meble, farmaceutyki,
prasa...) ktére w okresie Swigtecznym silnie rosna, jednak nie
istnieje zaden znany nam mechanizm, ktéry tymi wzrostami
rzadzi (a na pewno nie jest zwigzany z kondycjg gospodarki).
W konsekwencji wybieramy z przedziatu wzrostéw (na przyktad
dla zywnosci), 25-30%.

Roczna dynamika sprzedazy detalicznej (ceny biezace)
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—a—Sprzedaz det. r/r w cenach biezacych
—s—Sprzedaz po wylaczniu zywnosci i paliw r/r (bazowa)

=== Sprzedaz po wylgczeniu zywnosci, paliw i samochodow r/r

Nasze ulubione agregaty sprzedazy ,po wytgczeniu” zachowujg
sie za to bardzo pozytywnie. Szczego6lnie warto zwroci¢ uwage
na agregat po wytaczeniu zywnosci i paliw, ktéry ro$nie o
11,2% - najwyzej od lutego 2012. Tym samym wspomnianej juz
rzekomej stabosci wcale nie widaé, a sprzedaz débr trwatych
okazata sie albo pozytywng niespodzianka (samochody),
albo miesieczny wynik uplasowat si¢ w gérnym przedziale
historycznego rozktadu wzrostéw sezonowych. Spodziewamy
sie, ze z uwagi na kwestie odliczania VAT od samochodéw
z kratkg pierwsze miesigce roku przyniosa jeszcze wyz-
sze wzrosty w sprzedazy samochoddw, ktore odzwierciedlg
sie w rachunkach narodowych prawdopodobnie jako inwestycje.
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Roczna dynamika sprzedazy detalicznej (ceny state)
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—==Sprzedaz det. w cenach statych

—=—Po wylgczeniu zywnosci i paliw (bazowa)

Pigtkowe dane wskazujg na kontynuacje ozywienia. Naszym
zdaniem RPP (sgdzac po ,Minutes” i ostatnich wypowiedziach
cztonkéw Rady) akceptuje juz scenariusz wyzszego wzrostu
gospodarczego. Ozywienie to zdaniem wiekszosci w RPP
ciggle jest bezinflacyjne i nie ma potrzeby szybkich dziatan.
Wprowadzony jesienig tamtego roku tzw. forward guidance
praktycznie ogranicza przestrzen do wzrostu krétkich stép
rynkowych. Sytuacja powinna sta¢ si¢ bardziej dynamiczna na
krotkim koncu za kilka miesiecy. Zwracamy uwage na to, co
dzieje sie w krajach wysunietych w cyklu, takich jak chocby
W. Brytania. Strategia komunikacyjna Banku Anglii (niedawna
zapowiedz usuniecia celu na stopie bezrobocia, co przyblizyto
pewnie moment normalizacji stdp) moze byé wskazaniem, co
bedzie dziato sie w bankach centralnych krajow, w ktérych jest
ozywienie, w tym w Polsce. Tendencjg globalng jest naszym
zdaniem wieksza dyskrecjonalno$¢ prowadzonej polityki pie-
nieznej. RPP moze, zatem zdecydowac sie za kilka miesiecy
powigzac bardziej losy polityki pienieznej ze stanem gospodarki
odpuszczajgc (bez wiekszego ttumaczenia) gwarancje braku
zmiany stop na drugg potowe roku.

Podtrzymujemy scenariusz, ze ozywienie (przekroczenie 4%
wzrostu PKB i trend rosnacy na inflacji) skutkowa¢ bedzie pod-
wyzkami stop jeszcze w tym roku (i tu mys$limy, ze chetnie i cel-
nie prognozujgcy A. Bratkowski z RPP, bedzie miat racje sugeru-
jac taki scenariusz - podobnie jak nasz - warunkowany stanem
gospodarki).
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EURUSD fundamentalnie

Pigtek przyniost uspokojenie na rynku walutowym, lecz nie na
rynkach akciji i obligacji (odpowienio znaczace spadki, znaczace
wzrosty). W tym tygodniu nastapi wysyp nowych danych, ktére
pozwola odwréci¢ uwage rynkéw od EM. Z Europy we wtorek
publikowany bedzie indeks Ifo (po indeksach ZEW i PMI trudno
liczy¢ na wigkszg reakcje rynku) oraz angielskie dane o PKB za
IV kwartat - jako ze Bank Anglii traktowany jest jako papierek lak-
musowy dla przysztej polityki pienieznej w DM, dane beda pilnie
$ledzone. Decyzja FOMC w $rode - nie widzimy powodéw, dla
ktérych tapering miatby zosta¢ zatrzymany. Amerykanskie PKB
publikowane jest w czwartek, a zaraz po nim Chicago PMI w pig-
tek (za styczen - w tamtym okregu mozna spodziewac sie efek-
téw zimy, cho¢ po publikaciji stabszego, chinskiego PMI warunki
pogodowe schodzg chyba na dalszy plan). Do ponownego obni-
zenia kursu EURUSD potrzeba solidnych danych, gdyz obecny
konsensus caly czas dyskontuje bardzo pozytywny scenariusz
dla USA (plotki rynkowe sugeruja, Zze pojawia sie coraz wiece;j
zaktadow na szybsze podwyzki stép via rynek opciji).

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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EURUSD technicznie

Na tygodniowym objecie hossy. Jednak fakt, ze poprzedza je
ubiegtotygodniowe objecie bessy wskazuje, ze powinnismy te
sygnaly interpretowac raczej jako efekt rownowagi na rynku i
trendu bocznego, niz zapowiedz nowych trendéw. Ostatnia se-
sja to przesuwanie sie w bok w waskim range’u. Wcigz bez sy-
gnatéw transakcyjnych. Decydujemy sie pozosta¢ poza rynkiem
czekajac na dalszy przebieg wydarzen, wcigz bowiem nie wiemy
na ile trwaly okaze sie zapoczatkowany w ubiegtym tygodniu

trend.
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Kto sie nie przestraszyt lokalnych makisméw (4,2249) - zaro-
bit, gdyz dzieh zakonczyt sie w okolicach 4,19. Na dawno nie
widziane znaczne ostabienie ztotego wptynat efekt pigtku (za-
mykanie ryzykownych - w danych warunkach - pozycji przed
weekendem) oraz wczesna faza wyprzedazy na EM. Najbardziej
gwattowne ruchy mamy zatem prawdopodobnie za sobg, cho¢
presja deprecjacyjna bedzie nam towarzyszy¢ podczas wyge-
nerowanej fazy risk off. Jak juz jednak pisaliSmy wczes$niej, ztoty
powinien pozostawac cyklicznie relatywnie silny, gdyz skala nie-
rownowag w gospodarce jest znikoma w poréwnaniu od innych
EM. Najnowszy test koniunktury w czwartek (PKB za caty 2013
rok, z ktérego bedzie mozna wyliczy¢é momentum gospodarki i
wynik wygenerowany w |V kwartale) - dane bedg raczej neu-
tralne.

Czynnik krajowy* w EURPLN

&%
——
06 -
0.8 4 SO

-1 4 e

=39
09/10/13 10/10/13 11/10/12 12/10/13 01/10/14

* 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.
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EURPLN technicznie

Na wykresie tygodniowym powrdcili§my powyzej przebitej li-
nii trendu wybijajgc sie z range’u. Pigtek przyniést do$¢ duzag
zmienno$¢, w ciggu sesji przekorczyliSmy 4,22, konczac dzien
ponizej 4,20. Techinczna sytuacja faworyzuje dalsze ostabienie
zlotego - przebiliSmy lokalne maksima oraz $rednie kroczace po-
wracajac do starego trendu. Decydujemy sie utrzymacé naszg re-
komendacje long EURPLN przesuwajgc zlecenie stop loss do
4,1910 (nieco ponizej 50% zniesienia fibo) ograniczajgc ryzyko
straty, w przypadku gdyby rozpoczety w czwartek trend zostat
szybko zanegowany.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.77 2.84 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.2014
2Y 3.0925 3.14 ™ 25 3.0 USD/PLN 3.0727
3Y 3.32 3.37 3M 25 2.8 CHF/PLN 3.4237
4Y 3.52 3.58
5Y 37 376 FRA _BID _ASK
6Y 3.83 3.89 1x2 261 266 EUR/USD 1.3675
7Y 3.94 4.00 1x4 2.68 2.73 EUR/JPY 139.85
8Y 4.03 4.09 3x6 269 274 EUR/PLN 41910
)4 41 416 6x9 274 279 USD/PLN 3.0619
10Y 4.16 4.22 9x12 2.89 2.94 CHF/PLN 3.4238
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mAsset Swap (bps) —IRS +Benchrmark
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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.



