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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 1 0

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

Gospodarka globalna. Kalendarz publikacji danych w dniu dzisiejszym obfituje w dane z Europy i ze Stanéw
Zjednoczonych. Po europejskiej stronie Atlantyku nalezy przede wszystkim zwrdci¢ uwage na wstepne dane o hisz-
panskim PKB, a takze na pierwsze "twarde” informacje z niemieckiej gospodarki dotyczace stycznia - z rynku pracy
(oczekuije sie stabilizacji stopy bezrobocia) i dotyczace inflacji (minimalne przyspieszenie). W Stanach Zjednoczo-
nych najwazniejszym wydarzeniem dnia bedzie publikacja wstepnego szacunku PKB za IV kwartat. Cho¢ jeszcze
kilka miesiecy temu oczekiwano wyhamowania wzrostu gospodarczego w ostatnich trzech miesigcach do ok. 1,5
proc., seria dobrych danych miesigcznych (niski deficyt handlowy, przyspieszenie wydatkéw konsumpcyjnych, kon-
tynuacja akumulacji zapaséw) przyniosta powszechne podwyzszenie prognoz. Réwnolegle opublikowane zostang
cotygodniowe dane z rynku pracy - tu najprawdopodobniej mozemy oczekiwa¢ stabilizacji.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Gatnar, NBP: Fundamenty polskiej gospodarki sg mocne i z tego punktu widzenia nie ma przestanek do ostabienia
ztotego. NBP na biezgco monitoruje sytuacje na rynku walutowym, na razie nie widzi powodéw do niepokoju.

m USA: Rezerwa Federalna zdecydowata w $rode o obnizeniu skali skupu aktywéw w ramach programu luzowania
iloéciowego do poziomu 65 mid USD miesiecznie. (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 1.630 -0.011

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.688 0.022

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.418 0.094

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Fed redukuje QE o kolejne 10mid USD. Bez
niespodzianek.

Fed zdecydowat sie jednogtosnie na kolejne ograniczenie
zakupéw w ramach QE o 10mild USD (5mld USD obligaciji
hipotecznych, 5mild USD obligacji skarbowych); miesieczne
tempo zakupdéw wynosi obecnie 65mid USD. Stwierdzenia
odnoszace sie do polityki krétkich stop procentowych pozostaty
bez zmian. Reakcja rynkowa na decyzje byta niewielka.

Ocena gospodarki zmienita sie nieznacznie. Odnotowano przy-
spieszenie aktywnos$ci gospodarczej w ostatnich kwartatach
zamiast dotychczas eksponowanej ekspansji w umiarkowanym
tempie, ktéra zostata z kolei zaakcentowana w czes$ci komuni-
katu dotyczacej oczekiwan FOMC dot. stanu przysztego stanu
gospodarki przy odpowiedniej polityce pienieznej (liczbowy
wyraz tych oczekiwan jest mniej wiecej tozsamy ze Sciezkag
centralng projekcji). Naszym zdaniem wynika to z wysypu
stabszych danych pod koniec roku, ktére sitg rzeczy nie mogty
zosta¢ uznane przez FOMC za dobre (rynek pracy, zaméwienia
na dobra trwate), lecz stanowig tylko chwilowe zaburzenie,
ktére absolutnie nie zmienia $redniookresowych pespektyw
dla gospodarki. Stad tez cztonkowie FOMC woleli zaakcento-
waé wielomiesieczne, pozytywne momentum gospodarki niz
rozwodzi¢ sie nad zmiennoscig w miesigcznych publikacjach.
Szersza perspektywa pojawia sie tez w konteks$cie do wyzszych
wydatkéw konsumpcyjnych, inwestycyjnych oraz zmniejszaja-
cego sie obcigzenia gospodarki restrykcyjng polityka fiskalna.
Rynek pracy okreslony zostat umiarkowanie pozytywnie, jednak
stopa bezrobocia okreslana jest nadal jako nadmiernie wysoka
(uwazamy, ze jej znaczenie dla polityki pienigznej jest obecnie
niewielkie i przy takiej retoryce 6,5% prég wymieniony w
komunikacie jest zbedny). Fed nie odniost sie do warunkéw
pogodowych, co tez wydaje sie symptomatyczne i wskazuje na
znacznie szerszy horyzont planowania.
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Odsetek czlonkéw FOMC oczekujacych stopy powyzej 0.25%
Stopa bezrobocia (lewa 0s)
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Cdsetek cztonkéw FOMC oczekujacych stopy powyzej 0.25%
— Inflacja (lewa o0s)

Uwazamy, ze kolejne miesiace przyniosg dalszg redukcje za-
kupéw papieréow warto$ciowych przez Fed. Bank centralny wy-
raznie zaakcentowal, ze w swoich decyzjach analizuje dane
ze zdecydowanie szerszego okna czasowego niz miesieczne.
Dopéki zachowanie gospodarki bedzie spéjne (a obecnie jak
najbardziej jest) z obecnymi projekcjami FOMC (wzrost PKB
w okolicach 3%, powolna redukcja stopy bezrobocia i bardzo
skromny wzrost inflacji w kolejnych kwartatach), dopéty skala
redukcji zakupdw bedzie zachowana. Generowane w ten spo-
sOb zawirowania na rynkach wschodzgcych nie sg przedmio-
tem zainteresowania Fed. Podwyzki st6p procentowych to kwe-
stia 2015/2016 roku. Konsensus rynkowy jest obecnie nadzwy-
czaj zbiezny z projekcjami FOMC, stad tez przesuniecie obecnie
niezle zakotwiczonych oczekiwan na zmiany w polityce pieniez-
nej wymagatoby naprawde solidnego zaskoczenia. Nie mozna
jednak wykluczy¢, ze obecne minorowe nastroje rynkowe spo-
woduja, ze mieszane dane bedg odczytywane przez uczestni-
koéw rynku nie jako tymczasowe zaburzenie (a pewnie bardziej
bliska temu pogladowi bedzie interpretacja Fed, ktéry jest w sta-
nie wznies¢ sie np. ponad czynniki pogodowe), lecz zaburzenia
trendu. Repatriacja kapitatu z EM do USA (cata krzywa rentow-
nosci przesuwa sie w dot) na razie tylko wyglada jak oczeki-
wania na diuzszy okres akomodacji monetarnej (zmniejszenie
tempa redukcji QE, pézniejsze podwyzki stép). Jesli dane beda
nadal mieszane, rentowno$ci moga by¢ jeszcze nizsze. Niestety
z uwagi na podwyzszong zmienno$¢ i wygenerowang w ten spo-
s6b zmiane w korelacjach, nie musi to dotyczy¢ obligacji pol-
skich.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD praktycznie bez zmian na bazie otwarcia i zamknig-
cia, przy minimalnym poszerzeniu zakresu wahan (1,36-1,3680).
Dolar jednak wyraznie stabszy wobec szerokiego koszyka walut,
gtéwnie przez JPY i CHF, ewidentnie postrzegane w obecnych
warunkach jako bezpieczne przystanie. Wywazony komentarz
FOMC i podjecie przez cztonkdéw Komitetu najbardziej prawdo-
podobnej i powszechnie oczekiwanej decyzji sprawito, ze $ladéw
posiedzenia Fed prézno szukac na tej parze walutowej. Na EU-
RUSD utrzymuije sie rbwnowaga ze wskazaniem na dolara. Dzi-
siejszy kalendarz publikacji makro wypetniajg dane i wigkszos¢
amerykanskich danych to "pierwsza liga” (PKB za IV kwartat i
cotygodniowy raport z rynku pracy). Nawet bioragc pod uwage
staly kurs obrany przez Fed, mozemy oczekiwa¢ zwyczajowej
reakcji na niespodzianki (in plus - umocnienie dolara, in minus -
umocnienie euro).

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,

mBank.pl

EURUSD technicznie

Kontynuujemy powolne umocnienie dolara. Intra-day zmienno$¢
jest dos¢ spora jednak od kilku sesji korpusy tworzacych sie
Swiec sg bardzo niskie. Rynek znalazt pomiedzy 1,37 a 1,36
krétkookresowg rénowage, jednak kurs dotart juz do 50% znie-
sienia nakreslonego na wykresie 4H i eroduje gérne ogranicze-
nie kanatu trendu spadkowego. Takie przebicie linii trendu ,bo-
kiem”, bez wyraznego impetu nie jest sygnatem per se, jed-
nak wskazuje, ze korekta trwa juz do$¢ dtugo i powinnismy
wkrétce byé $wiadkami wybicia. Choé podrecznikowo kreslaca
sie formacja flagi zwiastuje kontynuacje trendu wzrostowego, to
fakt, ze nadrzednym trendem jest naszym zdaniem wciaz trend
spadkowy skfania nas do wstrzymania sie z rekomendacjami
do czasu pojawienia si¢ wyraznych sygnatéw negujacych trend
spadkowy, badz sygnatéw zapowiadajacych powrét do trendu

aprecjacyjnego dolara.
Wsparcie Opor

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

Kolejny dzien stabosci ztotego, a EURPLN ponownie siegnat w
ciggu dnia 4,23. "Paliwa” ze strony tureckiego banku centralnego
starczyto na kilkanascie godzin (p6zniejszej podwyzki w RPA na
kilka minut), a umocnienie wielu walut EM zostato wykorzystane
na zamkniecie diugich pozycji, odnowienie kroétkich i zapewne
czesciowo na finansowanie potrzeb dewizowych po atrakcyjnym
kursie. Zachowanie walut EM wygladato zresztg na wymuszanie
kolejnych podwyzek. Dlatego tez nieco zwawsze wycenianie za-
cie$nienia monetarnego w Polsce (relatywnie najwiekszy wzrost
rentownosci 2-latek, wyzsze stawki FRA poczawszy od 9x12)
nie przyniosto umocnienia ztotego. Dynamika ostabienia PLN w
dniu wczorajszym byta na tyle duza, ze sktonita NBP do stownej
interwencji o jedynie przejSciowym wptywie na kurs. Co oczywi-
ste, obecny poziom kursu jest daleki od takiego, ktéry mogtby
skioni¢ NBP do poparcia stéw sprzedaza walut, nie méwiac juz
o0 bardziej drastycznych $rodkach (funkcja reakcji RPP na kurs
walutowy jest zresztg zerowa, dlatego rynek poprawnie nie wy-
cenia wczesniejszych podwyzek). Dzisiejsze dane o PKB raczej
bez wptywu na kurs, stad ruchy EURPLN beda pochodng glo-
balnego sentymentu dla EM.

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

Wprawdzie we wczorajszym komentarzu zaznaczyliSmy, ze
oczekujemy korekty wzrostowej, to jej impet byt dla nas zasko-
czeniem. W efekcie ponownie zaatakowalismy 4,23. Opoér nie
zostat ztamany, jednak wysoka biata $wieca z dtugim dolnym cie-
niem zamykajaca si¢ powyzej MA200 na dziennym wskazuje na
duzg site popytu. Mimo tego sygnatu wskazujacego na dalsze
wzrosty, blisko$¢ wsparcia na 4,2350 implikuje bardzo korzystny
wspétczynnik potencjalnego zysku do ryzyka. Decydujemy sie
wiec otworzyé ryzykowna, kontrarianska pozycje short EURPLN
otwartg po 4,22, poziom SL 4,2350, TP 4,18.

Wsparcie Opor

4,1800 4,2400
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.8225 2.86 ON 2.5 3.0 EUR/PLN 4.2155
2Y 3.165 3.22 ™ 2.4 2.6 USD/PLN 3.0829
3Y 3.41 3.47 3M 25 2.7 CHF/PLN 3.4348
4Y 3.63 3.68
5Y 38 386 FRA _BID _ASK
6Y 3.93 3.99 1x2 261 266 EUR/USD 1.3661
7Y 4.04 4.09 1x4 2.70 2.75 EUR/JPY 139.71
8Y 411 417 3x6 272 277 EUR/PLN 4.2242
)4 419 4.24 6x9 279 284 USD/PLN 3.0909
10Y 4.24 4.30 9x12 293 2.96 CHF/PLN 3.4550
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mAsset Swap (bps) —IRS +Benchrmark

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.



