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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 (%) 0.3 0.1 0.3

9:55 GER Stopa bezrobocia (%) sty 6.9 6.9 6.8

10:00 POL PKB r/r (%) 2013 1.5 1.5 1.9 1.6

11:00 EUR Indeks ESI (pkt.) sty 101.0 100.0 100.9

14:00 GER CPI r/r wstepny (%) sty 15 1.4 1.2

14:30 USA PKB kw/kw SAAR pierwszy (%) Q4 3.2 41 3.2

14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (%) 25.01 330 326 348

16:00 USA Podpisane umowy na sprzedaz doméw gru 0.2 -0.3(r) -8.7
m/m (%)

0:30 JPN Stopa bezrobocia (%) gru 3.9 4.0 3.7

0:30 JPN CPI r/r (%) gru 1.5 1.5 1.6

0:50 JPN Produkcja przemystowa m/m (%) gru 1.3 -0.1 1.1

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. Dzien pod znakiem danych ze Stanéw Zjednoczonych. Po wczorajszej publikacji PKB i mi-
nimalnej negatywnej niespodziance w danych o konsumpcji prywatnej mozna oczekiwan nieco gorszego wyniku w
danych miesiecznych (stabszego grudnia lub rewizji ktérego$ z poprzednich miesiecy). Z tego tez wzgledu wigkszg
uwaga beda zapewne cieszy¢ sie wskazniki koniunktury (Chicago PMI i drugi miesieczny odczyt koniunktury kon-
sumenckiej wg Uniwesytetu Michigan). W Europie warto zwréci¢ uwage na wstepne dane o inflacji w styczniu - po
negatywnej niespodziance w Niemczech mozna spodziewac¢ sie réwniez nizszego odczytu w strefie euro, co bedzie
tylko woda na mtyn oczekiwan luzowania monetarnego.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Polski produkt krajowy brutto wzrést w 2013 roku o 1,6 proc., po wzroscie o 1,9 proc. w 2012 roku (wiecej w
sekciji analizy).

m Kazmierczak: Nie widze zagrozen dla gospodarki ze strony presji ptacowej. Rada powinna wspiera¢ popyt.

m Szczurek: MF zaktada, ze w 2014 roku potrzebna bedzie dodatkowa konsolidacja fiskalna w wysokosci 0,4
proc. PKB i kolejne oszczednosci w 2015 roku, aby Polska mogta wypetnié zobowigzania zwigzane z procedurg
nadmiernego deficytu.

m USA: Produkt Krajowy Brutto USA wzrost w IV kwartale 2013 roku o 3,2 proc. w ujeciu zanualizowanym kdk
(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 1.733 0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.699 -0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.525 0.102

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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PKB w 2013 powyzej oczekiwan, duze przy-
spieszenie na koniec roku.

W 2013 roku dynamika produktu krajowego brutto wyniosta
1,6% i byta wyzsza od oczekiwan. W kategoriach catego roku
oznacza to nieznaczne wyhamowanie w stosunku do 1,9%
odnotowanego w 2012. Jednak to nie $rednia, a trajektoria
wzrostu ma znaczenie. O ile w 2012 byta ona spadkowa,
obecnie jest wyraznie wznoszaca. Rok 2013 rozpoczeliSmy z
dynamikg na poziomie 0,5%, w IV kwartale siegneta ona 3%
(tyle wtasnie mozna wyliczy¢ z danych rocznych). Skupmy sie
wiec obecnie na trajektoriach poszczegdélnych sktadowych. Kon-
sumpcja przyspieszyta z 0% na poczatku roku do okoto 2% na
jego koncu, inwestycje z -2,1% do 1,3%. Notabene inwestycje
sg jedynym ,duzym” agregatem popytowym, ktéry przyspieszyt
takze w poroéwnaniu do catego poprzedniego roku notujgc
w 2013 niewielki spadek rzedu -0,4% wobec -1,6% w roku
poprzednim. Ciekawie zachowaly sie w IV kwartale wielkosci
rezydualne. O ile nieznacznie przyspieszenie kontrybucji zmian
zapaséw do okoto -0,4pp nie dziwi (zmienna procykliczna),
to prawie 2pp skale wptywu eksportu netto mozna uznac¢ za
bardzo duzg niespodzianke (wielko$¢ antycykliczna); byé moze
mamy do czynienia z pewnym przeszacowaniem, jednak biorgc
pod uwage niespodzianki na kategoriach popytu krajowego,
eksport jest w dalszym ciggu bardzo waznym elementem
wspomagajacym cykl krajowy.

Kontrybucje do wzrostu PKB (%)

4,9
= 45 43 4,4
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. [nwestycje = Eksport netto Konsumpcja Zapasy  —#—PKB r/r (%)

Spodziewamy sig kontynuacji pozytywnych tendencji w ko-
lejnych kwartatach. Konsumpcji sprzyjaja rosngce ptace,
mocniejszy rynek pracy, wyrazna poprawa optymizmu konsu-
mentéw oraz — element wcale nietrywialny — wyrazny spadek
obcigzenia kosztami obstugi kredytéw. Potencjat do wzrostu
inwestycji widzimy przede wszystkim z uwagi na ograniczenia
podazowe, ktére w ciggu ostatnich kwartatéw (lat) mogtly zostac
wygenerowane z uwagi na wstrzemiezliwos¢ inwestycyjng firm
(zauwazmy, ze ostatnie spowolnienie nie przyniosto praktycznie
zmian w wykorzystaniu mocy wytworczych). Podtrzymujemy
nasz scenariusz, ze PKB w 2014 roku wzrosnie o okoto
3,5% za$ trajektoria wzrostowa $ciezki kwartalnych odczytéw
zostanie zachowana.

Cho¢ zaskoczenie nie jest przesadnie duze, gospodarka ro$nie
szybciej niz skionni sg mysle¢ analitycy NBP i wigksza czes¢
RPP. Element ten, w potaczeniu ze wzrostem inflacji w poblize
celu NBP bedzie przyczynkiem do podwyzek stép procento-
wych w ostatnim kwartale roku; na tym polu nasz scenariusz
pozostaje takze niezmienny. Obecne zawirowania na rynkach
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EM majg bardzo niewielkg (lub wrecz zadng) szanse zakon-
czy¢ sie interwencyjnymi podwyzkami stop (zrobity to juz Turcja,
RPA, rynek prébuje wymusi¢ takie rozwigzanie w gospodarce
wegierskiej), gdyz obecna skala ostabienia ztotego praktycznie
nie wptywa na procesy inflacyjne (skala ostabienia ztotego to o
okoto 0,1pp. wyzsza $ciezka inflacji, co graniczy z btedem po-
miaru). Co wigcej RPP nie ma historii zwigzanej z dziataniem
opierajagcym sie na kompensacji premii za ryzyko dla inwesto-
row poprzez wyzsze stopy. Preferowanym instrumentem s3 in-
terwencje walutowe, gdyby kurs EURPLN nagle przyspieszyt
marsz w gore), gdyz na razie dziatanie takie byto w Polsce sku-
teczne. W tym kontekscie skala wyprzedazy na rynkach obligacji
(szczegolnie na krotkim koncu) moze wydawac sie nadmierna,
gdyz inwestorzy zagraniczni prébuja skroi¢ dla Polski buty, w
ktére RPP nie bedzie chciata w najblizszym czasie wchodzic.

USA: Pozorne spowolnienie w IV kwartale

Zgodnie z przewidywaniami, PKB Stanéw Zjednoczonych
w ostatnich trzech miesigcach poprzedniego roku wzrost w
ujeciu rocznym o 3,2% wobec 4,1% kwartat wczes$niej. Tym
samym, caty 2013 rok amerykanska gospodarka konczy z
wynikiem 1,9% r/r wobec 2,8% w 2012 (bystry obserwator
mogtby zauwazy¢, ze drugi rok z rzedu szybciej niz Polska...), a
wynik kwartatu wyrazony w ulubionej metryce Fed (2,7% r/r) z
tatwoscia przebija ostatnie projekcje FOMC.
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W istocie rzeczy jednak spowolnienie jest pozorne, bo wynika
gtdwnie z wyhamowania procesu gromadzenia zapasow.
Kontrybucja tej kategorii spadta z 1,67 do 0,42 p.proc., co i tak
jest wynikiem lepszym niz oczekiwano jeszcze kilka miesiecy
temu — zapasy sg kategorig chaotyczng i ze sktonnoscig do
powrotu do $redniej. Suma stabilniejszych kategorii popytowych
(popyt koncowy) przyspieszyta do 2,8% kw/kw — istotnie
powyzej $redniej z obecnej fazy ozywienia i to jest wiasciwa
miara momentum w amerykanskiej gospodarce. Wzrost w
IV kwartale opierat na trzech gtéwnych silnikach: konsumpciji
prywatnej (wynik gorszy od oczekiwan, ale i tak najlepszy od
3 lat), inwestycjach przedsigbiorstw (na co wskazywaliSmy
w komentarzu dot. zaméwien na dobra trwatego uzytku) i
eksporcie (wiele miejsca poswiecono w ostatnich tygodniach
m.in. zanikajgcemu bilateralnemu deficytowi handlowemu z
Chinami). Ujemny wktad wydatkéw rzadowych (-0,93 p.proc.)
mozna uznaé za zwienczenie roku uptywajgcego pod znakiem
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duzej konsolidacji fiskalnej, w kolejnych kwartatach hamulec
fiskalny powinien juz by¢ docisniety stabiej (réznica rzedu 1
p.proc.). Ujemna kontrybucja inwestycji mieszkaniowych to z
kolei raczej wypadek przy pracy i logiczna konsekwencja szoku
stop procentowych z potowy roku, majacego odzwierciedlenie
w przecietnych wynikach budownictwa mieszkaniowego pod
koniec roku.

Reasumujac, gospodarka amerykanska w nowy rok wchodzi
rozpedzona i z nieztymi perspektywami. Tym niemniej, nalezy
pamietac (i inwestorzy doskonale zdajg sobie z tego sprawe),
ze takie obietnice juz widzieliSmy i dopdki sekwencje danych
nie zawsze dorastajg do wygérowanych oczekiwan, a na glo-
balnych rynkach finansowych dominuje awersja do ryzyka, mo-
mentum amerykanskiej gospodarki moze nie zawsze by¢ od-
zwierciedlone w wycenach aktywdw, zwtaszcza na rynku obli-
gacji. Stad tez spodziewany trend wzrostowy rentownosci i ruch
w kierunku 3,5% odktada sie w czasie.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wyrwat sie wczoraj z konsolidacji, ktérej dolng linie wy-
znaczat przedziat 1,3600/3630. Ruch rozpoczat sie juz podczas
sesji azjatyckiej (czyli w nocy - na poczatku wygladato to jak
typowa ostatnio zmienno$¢ w kanale bocznym), a pdzniej byt
kontynuowany; dzi§ EURUSD startuje z waznego ostatnio po-
ziomu 1,3540. Nie widzimy przyczyn umocnienia ani w srodowej
decyzji FOMC, ani w publikowanych w czwartek danych makro
(PKB zgodne z oczekiwaniami, stabsze dane o liczbie tygodnio-
wych rejestracji bezrobotnych) - potwierdzajg to niskie rentow-
nosci obligacji. Dodajac do tego umocnienie indekséw gietdo-
wych otrzymujemy argument, ze umocnienie USD jest w konhcu
spéjne z repatriacjg kapitatu z EM (choé wczorajszy dzien byt
relatywnie taskawy, wiekszo$¢ walut EM umocnita sie¢ wzgledem
otwarcia). Dzi$ publikacja danych o wydatkach konsumpcyjnych
w USA, Chicago PMI oraz optymizmu konsumentéw (Michigan).
Uwazamy, ze ze wzgledu na repatriacje kapitatu lepsze znacze-
nie lepszych danych dla USD bedzie rosto, na stabsze powinno
by¢ bardziej fagodna (QE nieuchronnie zbliza sie do konca).

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

Wybicie EURUSD z konsolidacji w koicu nadeszio. W jednym
ruchu kurs zostat zniesiony do poziomu niedawnych minimoéw.
Wokét poziomu 1,3500 (lokalne minima, gérne ograniczenie
ostatniego kanatu trendu spadkowego widocznego na wykresie
dziennym) powinnnismy by¢ $wiadkami odreagowania. Krétko-
okresowo przestrzen dalszego umocnienia dolara jest wiec juz
niewielka, co powstrzymuje nas przed otworzeniem krétkiej po-
zycji. W nieco dtuzszym okresie oczekujemy kontynuacji umoc-
nienia dolara i powrotu do widocznego na wykresie dziennym
kanatu trendu spadkowego, przetamanego w ubiegtym tygodniu.
Tam tez bedziemy wypatrywac okazji do sprzedawania pary EU-
RUSD, ktéra naszym zdaniem zmierza ponizej 1,34.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy. Mozna $miato zaryzykowaé stwierdzenie, ze pol-
ska waluta pozostawata wczoraj najstabszg w uniwersum EM
(praktycznie tylko na EURPLN i w bardzo niewielkim stopniu na
EURHUF wyrysowata sie wczoraj biata Swieca, w innych kra-
jach nastgpita stabilizacja badZ pewna realizacja zyskéw), cho¢
to okreslenie dotyczy kierunku ruchu, nie za$ skali - dotychcza-
sowe ostabienie ztotego wcigz zamyka sie w kliku figurach, czyli
niecatych 2%. Lepsze dane o PKB nie zdotaty odwr6ci¢ kursu
walutowego (a jest sie czym pochwali¢ - Polska gospodarka
przyspieszyta w ciggu roku o 2,5pp., co biorgc pod uwage oto-
czenie gospodarcze jest wynikiem imponujacym). Naszym zda-
niem jeszcze przez najblizsze dni Polska waluta bedzie ulegata
tej samej presiji, co inne waluty EM. Faza réznicowania podczas
odptywu kapitatu jeszcze sie nie rozpoczeta, a inwestorzy na ra-
zie szukaja potwierdzenia swoich negatywnych sgdoéw, a nie ich
falsyfikacji. Ztotemu szkodzi prawdopodobnie takze pozycja rela-
tywnie ptynnego w regionie, co sprawia, ze fundusze DM moga
domykac cze$¢ ekspozycji na EM wiasnie przez rynek polski.
Brak publikacji makro.

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

Granie przeciwko trendowi nie optacito sie, wczorajsza rekomen-
dacja zostata zamknigta zleceniem stop loss, ze stratg 150 pip-
sow. NiedoceniliSmy inercji rozpoczetego w ubiegtym tygodniu
ruchu, ktéry wypchnat kurs na nowe maksima. Spodziewalismy
sie korekty, natomiast dzien zakonczylismy powyzej 4,23 na do-
bre zadomawiajgc si¢ ponad MA200. Najblizszym silnym opo-
rem bedzie wazny z psychologicznego punktu widzenia poziom
4,25 (dodatkowo 4,2507 to 50% zniesienia zapoczatkowanej w
czerwcu ubiegtego roku fali umocnienia ztotego). Tam upatrywa-
libySmy celu dla obecnego ruchu. Nie do konca rozumiejac me-
chanike obecnego ruchu (tak jak np. ztamang wczoraj korelacje
z EURUSD), pozostajemy neutralni. Wydaje sig, ze zioty zastu-
zyt na korekte jednak do 4,25 brak jest naturalnych oporow.

Wsparcie Opor

4,2160 4,2500
4,2000 4,2411
4,1800 4,2400
4400
430
PLN Defermy

48
b R i G TR EY 400
— i

¥y

EIRPLY Curcy (OR-PLR ERE)ATEURPLALD [y 24

i e & ot [ [e Jr feb 3 b

Copigh 2134 Sooteg Fierce 2,

EN )

(Rt ] g 8%¥%1

BLRPUN Ty (B 3T G524

ELRPUN 2oy (BUR-2. AT AL ey 2 ND0IC-ISINRCEE

F] ™ (3 n S T Tor o ® ™ e W F =
| an an n
Cozyahte 2014 Bloombe'g “inecs _F.



V& &

Je2e
mBank.pl
IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.81 2.84 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.2365
2Y 3.215 3.28 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.1166
3Y 3.52 3.58 3M 25 3.0 CHF/PLN 3.4663
4Y 3.76  3.82
5Y 394 4.00 FRA _ BID _ASK
6Y 4.07 413 1x2 2.61 2.66 EUR/USD 1.3555
7Y 417 4.23 1x4 269 275 EUR/JPY 139.18
8Y 4.25 4.31 3x6 269 2.75 EUR/PLN 4.2297
)4 4.32 4.37 6x9 279 2.85 USD/PLN 3.1196
10Y 4.36 4.41 9x12 296 3.02 CHF/PLN 3.4558
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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.



