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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

10.02.2014 PONIEDZIALEK

8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%)

11.02.2014 WTOREK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

12.02.2014 SRODA

Poprzednio  Odczyt

0:50 JAP Zamowienia na maszyny m/m (%) gru -3.8 9.3
9:00 CZE CPlt/r (%) sty 0.3 1.4
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) gru -0.3 1.8
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) gru -1106 -1279 -984
14:00 POL Eksport (min EUR) gru 11700 11550 13594
14:00 POL Import (min EUR) gru 12300 12091 13587
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) sty 0.0 0.2
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys. ) 08.02 330 331
2:30 CHN CPlr/r (%) sty 2.4 2.5
7:30 FRA PKB kw/kw (%) Q4 0.1 -0.1
8:00 GER PKB kw/kw (%) Q4 0.3 0.3
9:00 CZE PKB r/r (%) Q4 -0.2 -1.2
9:00 HUN PKB r/r (%) Q4 25 1.8
9:00 HUN CPlt/r (%) sty 0.3 0.4
10:00 POL PKB r/r (%) Q4 2.9 29 1.9
11:00 EUR PKB kw/kw (%) Q4 0.2 0.1
14:00 POL M3 r/r (%) sty 6.4 6.1 6.1
14:00 POL CPI r/r (%) sty 0.9 0.8 0.7
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) sty 0.3 0.3
15:55 USA Wsk. koniunktury kons. U.Michigan lut 80.5 81.2
wstepny (pkt.)

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. Comiesieczny maraton publikacji danych makro rozpoczyna sie od informacji o bilansie ptat-
niczym w grudniu. Przy nizszym saldzie transferéw i nieco lepszym wyniku w saldzie dochodéw kluczowym czyn-
nikiem rozszerzajacym deficyt obrotéw biezacych byto sezonowe zatamanie salda towarowego (warto réwniez od-
notowa¢ sezonowy spadek wolumendéw handlu). Wzrost inflacji na poczatku roku byt najprawdopodobniej niewielki,
ze wzgledu na spadki cen paliw i wcigz niewielki wzrost cen zywnosci. Zmiany cen administracyjnych (energia elek-
tryczna i gaz) praktycznie sie zniosty, efekt wzrostu akcyzy na wyroby spirytusowe moze zas by¢ roztozony w czasie
ze wzgledu na zapasy poczynione przed koncem roku. Na podstawie danych rocznych mozna szacowaé wzrost
PKB w IV kwartale na ok. 2,9 proc. - pigtkowy szacunek obejmuje wytgcznie wzrost PKB, a szczegotowa strukture
wzrostu poznamy dwa tygodnie pdzniej. Wreszcie, dane dotyczace podazy pienigdza w styczniu powinny pokazaé
kontynuacje wigkszosci dotychczasowych trendéw przy nieco lepszych niz w zesztym roku wynikach w obszarze
depozytéw detalicznych.

Gospodarka globalna. Poczatek tygodnia raczej spokojny - dane o produkcji przemystowej w wybranych pan-
stwach strefy euro (Francja, Wtochy) oraz szacunek Eurostatu dla catej strefy (Sroda) beda przygrywka przed piat-
kowa serig odczytow PKB za IV kwartat. Na podstawie dostgpnych danych miesiecznych i opublikowanych juz
szacunkéw (Hiszpania, Wiochy i Belgia) mozna oczekiwaé, ze wzrost gospodarczy w strefie euro pozostat na ko-
niec roku niski (ok. 0,2 proc.) i byt napedzany gtéwnie przez niezty wynik Niemiec i dalszg poprawe na peryferiach.
Réwnolegle zostang opublikowane réwniez dane o wzroécie gospodarczym w Czechach i na Wegrzech - w oby-
dwu przypadkach mozna spodziewa¢ sie solidnego wzrostu. Wreszcie, warto zwrécié uwage na dane o inflacji w
Czechach i na Wegrzech - jak co miesigc, pozwolg one na doprecyzowanie naszej prognozy inflacji. W Stanach
Zjednoczonych serig danych za styczen rozpoczyna, jak co miesiac, sprzedaz detaliczna (oczekiwane spowolnienie
zwigzane z niskimi cenami benzyny i niesprzyjajaca zakupom aurg) i produkcja przemystowa (headline napedzany
zwiekszong zimowg aurg produkcja energii elektrycznej).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Chojna-Duch: Mozliwa sytuacja, w ktérej stopy NBP pozostajg stabilne przez caty 2014.
m USA: Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w Stanach Zjednoczonych w styczniu wzrosta 0113 tys.,
podczas gdy w grudniu wzrosta o 75 tys., po korekcie (wiecej w sekcji analizy).

Decyzja RPP (5.03.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.667 0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.684 -0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.456 -0.026

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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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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Kolejne rozczarowanie na amerykanskim
rynku pracy. Opowies¢ o dwdch badaniach.

Po styczniowych danych z amerykanskiego rynku pracy obiecy-
wano sobie wiele: solidne odczyty ISM, w $wietle ktorych wzrost
liczby etatéw o 200+ tys. nie bylby zaskoczeniem; mozliwosé
odreagowania grudniowych danych; relatywnie dobra pogoda w
okresie referencyjnym BLS w styczniu. Tak sie jednak nie stato
— w styczniu przybyto jedynie 113 tys. miejsc pracy (konsensus
— ok. 180 tys.), nie byto réwniez rewizji poprzedniego odczytu.
Co wiecej, tym razem trudno za negatywng niespodzianke
wini€ pogode, na co wskazuje zaréwno niska liczba oséb
pozostajacych bez pracy z powodu czynnikdw pogodowych, jak
i analogiczne dane z Kanady, ktére negatywnie nie zaskoczyty.

Wreszcie, nie wskazuje na to struktura sektorowa wzrostow
zatrudnienia: budownictwo, ktére powinno by¢é najmocniej
dotkniete warunkami pogodowymi, zanotowato wzrost o 48 tys.
etatow. Dodajmy do tego 21 tys. nowych etatéw w przetwoérstwie
przemystowym oraz dalsze wzrosty w sekcji ,administracja i
ustugi wspierajace” i jest jasne, ze za negatywng niespodzianke
odpowiadajg nie najbardziej cykliczne branze, a raczej sektor
publiczny (-29 tys. zatrudnionych) i typowo wahliwy na prze-
fomie roku handel detaliczny (-13 tys.). Dlatego tez, pomimo
gorszego headline, znajdujemy wiele pocieszen w szczegétach.

Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem
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O ile wiec wyniki badania przedsigbiorstw (Establishment
Survey) rozczarowaty, o tyle badanie gospodarstw domowych
(Household Survey) tym razem przynosi same pozytywne
wiadomosci. Stopa bezrobocia spadfa o 0.1 p. proc. do 6,6%,
ale nie z powodu spadajacej aktywnos$ci zawodowej (ta wzrosta
z 62,8 do 63%), a z uwagi na duzy, przekraczajacy 600 tys.
wzrost liczby pracujacych (stad tez wzrost wspétczynnika
zatrudnienia). Oczywiscie, nie bez powodu zatrudnienie w
metryce badania gospodarstw domowych nie jest przedmiotem
ekscytacji rynkéw (jest duzo bardziej zmienne), ale nalezy
odnotowaé, ze obydwie miary zatrudnienia sg zasadniczo
wspétbiezne w dtuzszych horyzontach, a ostatnie dwa odczyty
mozna postrzegac jako korekte — dzi§ wzgledem przedrecesy;j-
nych szczytow obydwie miary sg w tym samym miejscu (patrz
wykres ponizej).
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Zmiana zatrudnienia od szczytu
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Reasumujac, styczniowy raport z rynku pracy, choé niejedno-
znaczny i pod wieloma wzgledami catkiem niezly, nie zdotat po-
prawi¢ nastrojéw inwestoréw (natychmiastowy efekt na rynku:
EURUSD powyzej 1,36; kolejne spadki rentownosci obligacii) i
wzmochit tylko przekonanie o kolejnym (czwartym z rzedu) spo-
wolnieniu amerykanskiej gospodarki na poczatku roku. Co wie-
cej, coraz nizsze tempo kreacji miejsc pracy w warunkach spa-
dajacej stopy bezrobocia, ktéra cel 6,5% przebije najprawdopo-
dobniej jeszcze wczesniej niz jeszcze kilka tygodni temu ocze-
kiwano, stawia jest zagwozdka dla obserwatorow Fed. Tym nie-
mniej, niejednoznacznos$é dotychczasowych negatywnych nie-
spodzianek sprawia, ze trudno oczekiwac, aby miaty zepchnaé
FOMC z obranego raz kursu. Cel 6,5% zostat rozwodniony i jest
problemem tylko dla tych, ktérzy nie czytajg komunikatéw i Mi-
nutes FOMC; o losach QE na marcowym posiedzeniu trudno
w tej chwili sie wypowiedzie¢ i warto tutaj poczekaé na wiecej
danych. Tym niemniej, mieszane dane w kolejnych tygodniach
— cho¢ nie zapowiadajg tutaj fundamentalnego odwrécenia po-
zytywnych tendencji — bedg wspiera¢ amerykanskie obligacje i
bezpieczne aktywa w ogélnosci, zwtaszcza jezeli po drodze wy-
generujg sie oczekiwania zatrzymania cie¢ QE.
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EURUSD fundamentalnie

Euro mocniejsze po zaskakujacych danych z amerykanskiego
rynku pracy. Dwa stabsze odczyty NFP z rzedu w potgczeniu
ze zmiang na fotelu prezesa Fed rozbudzajg nadzieje na wydtu-
zenia okresu prowadzenia luznej polityki pienieznej w USA. W
biezacym tygodniu pojawig odczyty PKB panstw w strefie euro,
a zza Oceanu nadejda dane o produkcji przemystowej oraz o ko-
niunkturze konsumenckiej U. Michigan. Warto takze $ledzi¢ ju-
trzejszg wypowiedz J. Yellen w amerykanskim kongresie. W naj-
blizszej przysziosci seria mieszanych danych z gospodarki USA
bedzie kontynuowana, jednak sytuacja nie powinna pogorszy¢
sie na tyle aby zmusi¢ Fed do odtozenia taperingu na marco-
wym posiedzeniu. Nadal wierzymy w site dolara, ktéry powinien
kontynuowac stopniowe umocnienie.

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

Notowania na wykresie tygodniowym poruszajg sie w dét w nie-
mrawym trendzie, poprzeplatanym mocno wypetnionymi, biatymi
i czarnymi Swiecami. Cho¢ trend wzrostowy z potowy 2013 roku
jest nadal ztamany, ostatnio ubija sie dno na poziomie okoto
1,35 (bez zmian w tendencji spadkowej oscylatora). Na dzien-
nym funkcjonuje kanat spadkowy (jego gorne ograniczenie two-
rzy wezet z 38,2% Fibo), w ktéry wierzymy i angazujemy si¢ w
pozycje short EURUSD (wejscie 1,3633, S/L 1,3680).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Mimo porannego ostabienia ztoty zakonczyt pigtkowa sesje bli-
sko kursu otwarcia. Ztoty znajduje sie juz na poziomach sprzed
zawirowan na rynkach EM. Opublikowane w pigtek dane z ame-
rykanskiego rynku pracy wskazaly na niespodziewanie niskie
tempo kreacji miejsc pracy (wiecej w sekcji analizy). Rozbu-
dzone nadzieje na nieco dtuzszy okres prowadzenia luznej poli-
tyki Fed wsparty waluty koszyka EM. Rozpoczynajacy sie dzis ty-
dzien przyniesie serig polskich danych ze sfery realnej. W $rode
poznamy saldo rachunku obrotéw biezgcych , w piatek PKB oraz
inflacje. Przyzwyczailiémy sie juz jednak, ze krajowe dane wy-
wierajg bardzo ograniczony wptyw na kurs polskiej waluty. Do
momentu pojawienia sie nowego zrédta niepewnosci problemy
panstw EM beda stopniowo odchodzi¢ w zapomnienie i ztoty po-
wroci do uprzedniego trendu powolnego umocnienia.

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

Na wykresie tygodniowym biata Swieca sprzed 2 tygodni zostata
w petni zniesiona (brearish reversal = mocniejszy ztoty), a no-
towania powrdcity pod linie trendu. Na tej czestotliwosci kon-
kluzja jest spadkowa (cel, na dobry poczatek, pewnie 4,1238).
Na dziennnym notowania cofnety sie ponizej 61,8% Fibo, a wiec
to nie korekta w nowo-zapoczatkowanym trendzie wzrostowym,
lecz raczej korekta jednorazowego wystrzatu w gére. Na wykre-
sie 4h kresli si¢ dla odmiany lekka dywergencja. Uwazamy, ze
po tak solidnej korekcie w dot notowania prawdopodobnie utkng
pomiedzy 4,13/14 a 4,19/20. Odpowiednio zatem dostosowu-
jemy taktyke (sprzedaj EURPLN 4,1850 ze S/L 4,20 oraz kup
EURPLN 4,14 S/L 4,13).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Yy  2.815 2.87 ON 2.1 2.6 EUR/PLN 4.1865
2Y 3.14  3.19 M 2.5 2.7 USD/PLN 3.0857
3Y 3.38 3.44 3M 2.6 3.1 CHF/PLN 3.4229

4Y 3.6 3.66

5Y 376 382 FRA BID ASK

6Y 3.87 3.93 1x2 258 2.63 EUR/USD 1.3631
7Y 3.97 4.03 1x4 2.67 272 EUR/JPY 139.53
8Y 406 4.12 3x6 269 274 EUR/PLN 41730
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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.



