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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 0.7
14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) gru 1.7 2.6(r) -4.3
15:00 USA Indeks CaseShiller r/r (%) lis 13.7 13.6 13.7
16:00 USA Wsk. koniunktury kons. CB (pkt.) sty 77.5 78.1 80.7
8:00 GER Wsk. koniunktury GfK (pkt.) lut 7.6 7.6 8.2
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. Dzi$ pierwsze w nowym roku posiedzenie FOMC (jeszcze w starym sktadzie) powinno
przynie$¢ redukcje skali programu skupu aktywéw o 10 mld dolaréw. Moment ku temu jest jeszcze bardziej sprzy-
jajacy niz w grudniu - naptywajace w miedzyczasie publikacje makro zaskakiwaty w wigkszosci in plus, a jeden
gorszy odczyt NFP - szczegblnie z uwagi na chaotyczno$ci i niejednoznacznosci interpretacyjne tych danych -
nie moze zawréci¢ Fed z obranego i pieczotowicie planowanego kursu. Ponadto, wzrosty rentownosci obligaciji (a
za nimi oprocentowania hipotek) na pewien czas sie zakonczyty, cztonkowie FOMC nie muszg zatem obawia¢ sie
zacie$nienia warunkéw na rynkach finansowych. Nie nalezy takze przywigzywac zbyt duzej wagi do niedawnych ne-
gatywnych zaskoczen w publikacjach danych o miesiecznej czestotliwosci, poniewaz uwaga Fed skupiona bedzie
przede wszystkim na dtugoterminowych tendecjach.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Hausner: Zacie$nienie polityki pienigznej moze sie rozpocza¢ w drugiej potowie 2014 r. Jego zdaniem RPP w
marcu moze da¢ sygnat rynkom co do kierunku polityki w kolejnych miesigcach. Hausner podkresla role marcowej
projekciji NBP.

m Kowalczyk, MF: Pomimo sfinansowania po styczniu ponad 50 proc. potrzeb pozyczkowych na 2014 rok,
Ministerstwo Finanséw bedzie przeprowadzato po dwa przetargi SPW miesiecznie.

m Na nadzwyczajnym posiedzeniu bank centralny Turcji podniést stopy procentowe, w tym gtéwna stope proc. z
7,75 do 12 proc.

m USA: Zaméwienia na dobra trwate w USA w grudniu spadty mdm o 4,3 proc., po tym jak w listopadzie wzrosty o
2,6 proc. mdm po korekcie - poinformowat Departament Handlu USA (wiecej w sekciji analizy).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.689 0.012

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.775 0.031

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.448 -0.064

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Zly koniec dobrego dla inwestyciji
kwartatu

Po serii co najmniej nieztych danych za grudzien, w koncu
doczekaliSmy sie duzego negatywnego zaskoczenia z ame-
rykanskiej gospodarki. Wbrew oczekiwaniom umiarkowanego
wzrostu, zamowienia na dobra trwatego uzytku spadly w
grudniu 0 4,3% m/m, najmocniej od lipca, a spadek z nawigzka
zréwnowazyt niezty wynik listopada (rewizja w dét do 2,6%
jest kolejng kroplag przelewajaca czare goryczy). Tym samym,
w 2013 roku warto§¢ zaméwien na dobra trwatego uzytku
praktycznie sige nie zmienita.

Jak zwykle, za duzg cze$¢ zmiennosci agregatu odpowiadaty
wysoce chaotyczne dane o zamdwieniach w lotnictwie (cywilne:
-17,5% m/m; wojskowe: -12,9% m/m), ale kategorie bazowe
rowniez rozczarowaty. Wytaczajac sprzet wojskowy, zaméwienia
spadty o0 3,7% m/m; pominiecie srodkéw transportu daje spadek
rzedu 1,6% m/m; wreszcie, zamdéwienia na cywilne dobra inwe-
stycyjne z pominieciem samolotéw spadty o 1,3% m/m. Dostawy
tych ostatnich za$ praktycznie sie nie zmienity (-0,2% m/m) i to
jest bodaj jedyny jasny punkt wczorajszej publikacji — w catym
kwartale wzrosty one o0 1,6% kw/kw (najmocniej od | kwartatu
2012 r.). Sugeruje to, ze prywatne inwestycje niemieszkaniowe
w IV kwartale po raz kolejny pozytywnie kontrybuowaty pozy-
tywnie do wzrostu gospodarczego. Na temat skali tej kontrybucji
trudno jest sie jednak wypowiedzie¢, bo w ostatnich miesigcach
korelacja miedzy dostawami cywilnych dobr inwestycyjnych,
a inwestycjami prywatnymi jest zaburzona (por. wykres ponizej).
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EPrywatne inwestycje niemieszkaniowe

——nDostawy cywilnych ddbr inwestycyjnych z wyt. samolotdw

Rozczarowujgcy wynik dostarcza dalszej amunicji tym obser-
watorom amerykanskiej gospodarki, ktérzy powatpiewaja w site
sygnatébw generowanych przez wskazniki koniunktury: odczyty
ISM w warstwie zaméwien od szesciu miesiecy sg nieustannie
pozytywne, podczas gdy momentum faktycznych zamoéwien
wydaje sie systematycznie stabnaé. W historii obydwu szere-
gbébw mozemy znalez¢ kilka epizodéw charakteryzujacych sie
duzg rozbieznos$cig miedzy pozytywnymi wskazaniami indeksu
koniunktury, a stabymi wynikami faktycznych zaméwien, zaden
z nich jednak — tak, jak teraz — nie obejmuje wznoszgcej
trajektorii tych pierwszych i spadkowej tych drugich, stad tez
trudno przewidzie¢, w jaki sposéb ta luka ulegnie domknieciu.
W naszej opinii moze dokona¢ sie to przez poprawe "twardych
danych”, na te jednak bedziemy musieli poczeka¢. W szcze-
g6lnosci, dane o zaméwieniach na dobra trwate sg poddawane
duzym rewizjom, a kolejny odczyt moze réwnie dobrze pogtebic,
jak i poprawi¢ zaobserwowany w grudniu spadek.
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——15M - zamdwienia (lewa os)

Zamdwienia na dobra trwate (ex transport) 3m/3m (prawa os)

Z przyczyn wymienionych wczesniej, a takze ze wzgledu na
miejsce zamdwien na dobra trwate w ogdélnym obrazie amery-
kanskiej gospodarki, nie mozna oczekiwac istotnego ich wptywu
na wynik dzisiejszego posiedzenia FOMC. Decyzja o rozpo-
czeciu ograniczania programu QE zostata wsparta m.in. bar-
dzo dobrymi danymi o PKB w lII kwartale i szeregiem publikacji
wskazujgcych na utrzymanie dobrego tempa wzrostu réwniez
w ostatnich trzech miesigcach. Amerykanska gospodarka wy-
daje sie bez zadnego trudu strzgsaé zaréwno ostatnig batalig fi-
skalna, jak i broni¢ przed pierwszym uderzeniem zimy. Ponadto,
obserwowany w ostatnich tygodniach spadek rentownosci obli-
gacji w powigzaniu z niewielkg przestrzenig do dalszych wzro-
stdw oprocentowania hipotek sugeruje, ze cztonkowie FOMC
nie muszg sie réwniez obawiac zacie$nienia warunkéw finanso-
wych. Reasumujac, ciecie programu skupu aktywéw o kolejne
10 mld dolaréw wydaje si¢ najbardziej prawdopodobnym wyni-
kiem pierwszego w tym roku posiedzenia.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD byt wczoraj wzglednie stabilny na bazie open-close.
Niemniej publikacja stabszych od oczekiwan danych o zamé-
wieniach na dobra trwate w USA (patrz komentarz w sekcji ana-
lizy) doprowadzita do skokowego ostabienia USD. Dzi$ punktem
kulminacyjnym dnia bedzie posiedzenie FOMC (20:00). W za-
sadzie nie widzimy powoddw, dla ktérych ograniczenie QE nie
miatoby przebiega¢ w wyznaczonym poprzednio rytmie (czyli
dalsza redukcja zakupéw o 10 mid USD). Jesli nawet przytrafi¢
miatoby sie utrzymanie zakupdw bez zmian, ostabienie USD po-
winno by¢ kroétkotrwate - przeciez kurs obrany przez FOMC jest
jasny. Uwazamy, ze bardziej prawdopodobny jest jednak wariant
ograniczenia zakupdéw przy braku zmian w komunikacji.

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

Podczas wczorajszej sesji kurs wybit sie dotem z choragiewki,
jednak natychmiast powrdcit powyzej dolnego ograniczenia for-
maciji. Choragiewki co do zasady sa formacjami zapowiadajg-
cymi kontynuacje trednu, powinniémy sie wiec spodziewa¢ jesz-
cze jednej fali wzrostowej EURUSD. Jednak silny popyt na do-
lara uruchamiajacy sie powyzej 1,37 i natychmiastowe spadki
nastepujace po przekroczeniu tego poziomu oraz fakt, ze nad-
rzednym trendem wcigz pozostaje trend spadkowy powstrzy-
mujg nas przed zajeciem dtugiej pozycji. W efekcie pozostajemy
poza rynkiem czekajgc na sygnaty uzasadniajace zajecie krot-

kiej pozycji.
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Znaczaca podwyzka stop procentowych w Turcji (425pb na sto-
pie O/N, przejscie na dostarczanie ptynno$ci w operacjach tygo-
dniowych i podwyzka stopy tygodniowej z 4,5% do 10%) umoc-
nita nie tylko lire, ale tez inne waluty EM, w tym zfotego. Na
obecnym etapie decyzja CBRT bedzie na pewno bedzie sukce-
sem (juz sama zapowiedz podwyzki stop procentowych umac-
niata lire), jednak w dtuzszym okresie rekompensata premii za
ryzyko w stopach moze sie okazac niewystarczajaca biorgc pod
uwage duza zalezno$¢ gospodarki od sektora bankowego (jak
zareaguje gospodarka?). Ze wzgledu na rdznice w zachowaniu
kursu walutowego w dniach przed decyzjg CBRT, Polska jest
przez inwestorOw postrzegana znacznie lepiej niz Turcja, oraz
inaczej (uwazamy, ze Polska nalezy do grupy ,dobrych” EM).
Z tego wzgledu rynek raczej nie bedzie wyceniat podobnych ru-
chéw ze strony RPP. Niemniej coraz czesciej pojawiajace sie ko-
mentarze czionkéw RPP o podwyzkach w |l potowie roku (Hau-
sner, Bratkowski) moga obecnie pas¢ na podatny grunt i przynaj-
mniej w najblizszych dniach generowac presje na krétkim koncu
krzywej; bytoby to pozytywne dla ztotego. Na razie wspomniane;j
presji jeszcze nie widac, ale ztoty moze sie umacnia¢ z powodow
innych niz kanat stop procentowych.

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

Zioty mocniejszy, jesteSmy juz ponizej 61,6% zniesienia fibo.
EURPLN nadgryza dtugoterminowag lini¢ trendu wzrostowego.
Wokét tych pozioméw powinno nastgpi¢ lekkie odreagowanie
i uspokojenie notowan. Na dzisiejszej sesji pozostajemy neu-
tralni czekajgc na dalszy rozwéj wydarzen. Zamknigcie ponizej
4,18 bedzie dobrg okazjg do zajecia krétkiej pozycji. Przychy-
lamy sie do stwierdzenia, ze niedawny ruch wzrostowy na parze
EURPLN byt wypadkiem przy pracy i powinniSmy powraca¢ do
poprzedniego trendu, powolnego umacniania ztotego.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.78 2.81 ON 2.4 2.6 EUR/PLN 4.1827
2Y 3.07 3.12 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0635
3Y 33 3.36 3M 2.4 2.6 CHF/PLN 3.4065
4Y 3.52 3.58
5Y 37 376 FRA__BID _ASK
6Y 3.83 3.89 1x2 261 2.66 EUR/USD 1.3667
7Y 3.93 3.99 1x4 2.68 2.73 EUR/JPY 140.73
8Y 4.02 4.08 3x6 268 2.73 EUR/PLN 4.1942
)4 4.09 4.15 6x9 2.73 277 USD/PLN 3.0701
10Y 415 4.21 9x12 2.88 2.93 CHF/PLN 3.4188
WIBOR3M i lY WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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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.



