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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

27.01.2014 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

10:00 GER Indeks Ifo - sytuacja biezaca (pkt.) sty 112.5 111.6 112.4
10:00 GER Indeks Ifo - oczekiwania (pkt.) sty 108.0 107.4 108.9
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw SAAR (tys.) 458 464 414
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

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

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Serig publikacji danych kwartalnych o PKB w krajach rozwinietych rozpoczyna dzi§ w godzi-
nach przedpotudniowych Wielka Brytania - oczekuje sie kontynuacji dobrej passy brytyjskiej gospodarki i kolejnego
odczytu w okolicy 0,7-0,8% kw/kw. Sposréd publikacji amerykanskich nalezy odnotowaé przede wszystkim dane
o zamoéwieniach na dobra trwate - od wzrostu zaméwien ogétem duzo wazniejsze beda kategorie bazowe (pro-
bierz prywatnych inwestycji w maszyny i urzadzenia) i to, czy dynamiczne wzrosty z listopada zostaty utrzymane w
grudniu.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Szczurek: Przed ewentualnym przystapieniem do strefy euro Polska musi upewni¢ sig, Zze ostateczny ksztatt
strefy jest dla niej bezpieczny. Polska powinna mieé tez nizszy dtug publiczny zanim wejdzie do eurolandu.
m USA: Sprzedaz nowych doméw w USA w grudniu wyniosta 414 tys. w ujeciu rocznym (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 1.678 0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.753 -0.003

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.441 0.100

PROGNOZA mBanku

stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: spadek sprzedazy nowych domow

Sprzedaz doméw na rynku pierwotnym osuneta sie do poziomu
414 tys. SAAR. Najsilniejsze spadki sprzedazy odnotowano
na poétnocnym wschodzie, gdzie wystapity najgorsze warunki
pogodowe (-36,4%). Znaczace przyspieszenie sprzedazy
domoéw w pazdzierniku az kusi o poprowadzenie komentarza
droga odreagowania sprzedazy po pazdziernikowych wzro-
stach. Niestety, (ujemna) korelacja pomiedzy zmianami stdp
procentowych i sprzedazg doméw na rynku pierwotnym jest tak
silna, ze taka argumentacja broni sie stabo (patrz rysunek).
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——Qprocentowanie 30-letniego kredytu hipotecznego (prawa og)

Dlaczego nagle konsumenci stali si¢ tak wrazliwi na oprocento-
wanie kredytéw? Naszym zdaniem wynika to ze struktury rynku,
w ktérej po wytowieniu okazji przez inwestorow gotéwkowych
dominuja kupujacy na kredyt. Obecnie dtugie stopy procentowe
znajdujg sie juz w okolicach maksiméw lokalnych (spread
do krotkich stép na rynku miedzybankowym jest rekordowo
wysoki, co sugeruje dalsze wzrosty oprocentowania kredytow
hipotecznych dopiero po faktycznych podwyzkach stop FOMC),
CO oznacza, ze na razie nie powinny sie generowac¢ dalsze,
negatywne efekty sprzedazowe. W najblizszym czasie rynek
powinien zosta¢ wsparty przez kolejne 3 czynniki, ktére beda
neutralizowa¢ dziatanie wyzszego oprocentowania kredytu
takze w Srednim okresie, kiedy FOMC zabierze sie do podwy-
zek stop.
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——Rozpoczete budowy domdw

—Rentownosc 30-letniej obligacji hipotecznej (prawa os)

mBank.pl

Pierwsza z nich jest trywialna: poprawa sytuacji na rynku
pracy, zarowno w kontekscie zatrudnienia, jak i ptac. Pozostate
dwa zwigzane sg z warunkami funkcjonowania rynku hipo-
tecznego. Po kryzysie subprime standardy sekurytyzowania
zostaly znaczaco zacies$nione, co z kolei bardzo poprawito
profil ryzyka papieréw hipotecznych (stopy default plasujg
sie obecnie bardzo nisko). Oznacza to, ze aktywno$é¢ na
polu przyznawania kredytéw prawdopodobnie wzro$nie, gdyz
przyzwoite stopy zwrotu przy rozsadnym profilu ryzyka skusza
inwestoréw (popyt na obligacje hipoteczne wygeneruje podaz
kredytéw). Skorzystajg na tym kupujacy, ktérych przyciggnie-
cie prawdopodobnie nastgpi poprzez rozluznienie kryteriow
przyznawania kredytéw, ktére z pozioméw dosé ekstremal-
nych obnizg sie do normalnych. Kolejng kwestig jest kwestia
kosztéw ubezpieczania sekurytyzowanych transz. Poprawa
jakosci portfela generuje dodatkowe zyski dla agend rzadowych
(Fannie, Freddie). Po sptaceniu pomocy publicznej bedg one
prawdopodobnie sktonne do obnizenia kosztéw ubezpieczenia
emisji, co wzmocni efekty podazowe na rynku kredytowym.

Konkluzja na obecnym etapie jest nastepujaca: rynek doméw
przezywa obecnie swdj najciezszy okres, kiedy to apogeum
wzrostow stop na rynku kredytowym zbiega sie z niekorzystnymi
warunkami pogodowymi. Rozpedzanie sie gospodarki wygene-
ruje efekty popytowe, co w potaczeniu z korzystnymi efektami
podazowymi doprowadzi¢ powinno do kontynuacji ozywienia na
rynku nieruchomosci takze w 2014 roku.
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EURUSD fundamentalnie

W poniedziatek EURUSD poruszat sie w waskim zakresie
(1,3650 - 1,3710), zasadniczo w oderwaniu od danych: nieco
wyzszy od oczekiwan wzrost Ifo byt zapewne zdyskontowany
po pozytywnych niespodziankach w danych PMI, a stabe wy-
niki sprzedazy nowych doméw w USA (wiecej w sekcji analizy)
zarejestrowaty sie niewielkim drgnieciem. Uspokojenie widoczne
jest réwniez na rynkach obligacji (rentownosci 10-letnich obliga-
cji USA uklepuja lokalne dno) - ale, co ciekawe, nie na gietdach.
Z serii publikowanych dzi$ danych jedynie zaméwienia na dobra
trwate sg wiekszego kalibru i moga odbi¢ sie na rynkach. Wy-
daje sie, ze do czasu nowych triggeréw ze swiata EM, EURUSD
powinien w oczekiwaniu na decyzje FOMC (jutro wieczorem) po-
zostawac we wzglednym letargu.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia roznice pomizdzy przeskalosanym (frednigi odehyleniem
standardeaym ] kursem EURLUSD a przeskalowana roznica 2V EURIRS oraz 2V USDIRS,
Taka sztu=namizra pokazuje czy EURUSD jest nisdowartesciowany [minus) lub
przewartas ciowany [ plus) wzaledem poziomuimplikewansgo przez dysparytst,
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EURUSD technicznie

EURUSD kontynuuje ruch w wzdtuz chorggiewki. Niska zmien-
nos¢ i brak wyraznego trendu sugeruja, ze wiekszo$é uczest-
nikéw rynku przyjeta stategie podobng do naszej - pozostac
poza rynkiem do czasu pojawienia sie sygnatow transakcyjnych.
Podczas dzisiejszej sesji takze pozostajemy neutralni, czekajac
na wytamanie z choragiewki. Zamknigcie powyzej 1,37 bedzie
zwiastunem dalszych wzrostéw. Jednak nieco wigksze prawdo-
podobienstwo przyktadamy do scenariusza wybicia dotem i po-
wrotu do panujgcego od poczatku roku trendu spadkowego.

Wsparcie Opor

1,3600 1,3832
1,3508 1,3800
1,3400 1,3740
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EURPLN fundamentalnie

Co za dzien! Podobnie, jak poprzednie w obecnej fali ucieczki
od EM, rozpoczat sie od dynamicznego ostabienia walut rynkéw
wschodzacych. EURPLN pierwszy raz od wrze$nia przebit 4,23
(rentownosci polskich 10-latek dotknety 4,50%), a nowe mak-
sima zanotowano m.in. na tureckiej lirze, poludniowoafrykan-
skim randzie i rosyjskim rublu. Oddech walutom EM, w tym i zto-
temu, przyniosta dopiero decyzja Banku Turcji o zwotaniu nad-
zwyczajnego posiedzenia (wynik dzi$ o 23:00), w powszechnej
opinii w celu rozpoczecia serii podwyzek stdép (podrecznikowa
wrecz odpowiedz na kryzys bilansu ptatniczego, por. przyktad
Indii, w ktorych kolejng podwyzke podjeto dzis nad ranem). W
efekcie, ztoty juz 0 13:00 znalazt sie na poziomie otwarcia (ok.
4,1950) i nie wzrést pdzniej znaczaco. Do czasu zakonczenia
obecnej fali wyprzedazy aktywéw EM nie mozna spodziewac sie
istotnego umocnienia ztotego i wiekszo$¢ wydarzen z krajowego
(brak wydarzen) i zagranicznego (wiekszo$¢ danych nieistotna)
kalendarza nie powinna odbi¢ sie na kursie.

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.
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EURPLN technicznie

Pozostaje nam jedynie zatowaé, ze podczas wczorajszej sesji
nie ustawiliSmy zlecenia take profit - wprawdzie spodziewalismy
sie ponownego ataku na poziom 4,23, jednak nietrwato$¢ tego
ruchu i dynamika korekty byty dla nas zaskoczeniem. Dwa dtu-
gie gorne cienie, ktére pojawity sie wykresie dziennym sygeruja
duzg podaz euro powyzej 4,22. MA200 okazata sie by¢ zbyt sil-
nym oporem, mimo dwoch prob jej przebicia, nie udato si¢ za-
mkna¢ powyzej. Do tego nalezy dotozy¢ dywergencje zaréwno
na wykresie 4H jak i dziennym. Wszystko wskazuje na wyczer-
panie sie sity popytu i powr6t do spadkéw. Decydujemy sie wiec
zamkna¢ naszg pozycje po 4,1990 inkasujac 304 pipsy zysku.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 278 2.81 ON 2.0 2.3 EUR/PLN 4.2291
2Y 3.085 3.14 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0884
3Y 3.32 3.37 3M 25 2.7 CHF/PLN 3.4520
4Y 3.54 359
5Y 372 375 FRA__BID _ASK
6Y 3.85 3.90 1x2 258 2.63 EUR/USD 1.3672
7Y 3.96 4.01 1x4 268 2.73 EUR/JPY 140.20
8Y 405 410 3x6 268 2.73 EUR/PLN 4.2040
)4 411 417 6x9 273 2.78 USD/PLN 3.0760
10Y 4.18 4.28 9x12 293 2.96 CHF/PLN 3.4263
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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.
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