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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

Poprzednio  Odczyt

8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) -0.2 1.3(r) -0.3
14 OO POL Obroty handlu zagranicznego (GUS) gru
0 50 JAP Zamowienia na maszyny m/m (%) gru -4.0 9.3 -15.7
9:00 CZE CPlt/r (%) sty 0.4 1.4 0.2
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) gru -0.3 1.8 -0.7
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) gru -1106 -1279 -984 -843
14:00 POL Eksport (min EUR) gru 11700 11550 13594 11662
14:00 POL Import (min EUR) gru 12300 12091 13587 11894
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) sty 0.0 0.2 -0.4
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys. ) 08.02 330 331 339
2:30 CHN CPI r/r (%) sty 2.4 25 25
7:30 FRA PKB kw/kw (%) Q4 0.1 0.0 (r) 0.3
8:00 GER PKB kw/kw (%) Q4 0.3 0.3 0.4
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.)

Dzis zostana opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi$ o 10:00 publikacja tzw. szybkiego szacunku PKB za IV kwartat - na podstawie danych
rocznych mozna szacowa¢ wzrost PKB w |V kwartale na ok. 2,9 proc. (szczegbtowa strukture wzrostu poznamy za
dwa tygodnie). O 14:00 poznamy dane dotyczace inflacji i podazy pienigdza w styczniu. Wzrost inflacji na poczatku
roku byt najprawdopodobniej niewielki, ze wzgledu na spadki cen paliw i wcigz niewielki wzrost cen zywnosci.
Zmiany cen administracyjnych (energia elektryczna i gaz) praktycznie sie zniosty, efekt wzrostu akcyzy na wyroby
spirytusowe moze za$ by¢ roziozony w czasie ze wzgledu na zapasy poczynione przed koncem roku. Wreszcie,
dane dotyczace podazy pienigdza w styczniu powinny pokazaé kontynuacje wigkszos$ci dotychczasowych trendéw
przy nieco lepszych niz w zesztym roku wynikach w obszarze depozytéw detalicznych.

Gospodarka globalna. Po pozytywnych niespodziankach z Francji i Niemiec mozna spodziewa¢ sig, ze réwniez
dane o PKB dla cafej strefy euro okaza sie nieznacznie (o 0,1 p.proc.) lepsze od oczekiwan. Tym niemniej, bedzie
to w dalszym ciggu powolne tempo wzrostu. Warto réwniez odnotowaé wstepne publikacje wzrostu gospodarczego
w Czechach i na Wegrzech. Po drugiej stronie Oceanu dzien uptynie pod znakiem danych o produkcji przemystowej
(headline napedzany zwiekszong zimowg aurg produkcja energii elektrycznej, dlatego nalezy zwraca¢ uwage na
wyniki przetwérstwa przemystowego).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Belka: nie jestem zwolennikiem tego, by wchodzi¢ do strefy euro, przynajmniej w dajacej sie przewidzieé
przysztosci.

m Ministerstwo Finanséw sprzedato w czwartek obligacje za 3,009 mld zt przy popycie 5.942 min zt, w tym PS0718
za 1,718 mld zt przy popycie 3,250 mid zt oraz obligacje DS1023 za 1,291 mid zt przy popycie 2,692 mid zt.

m USA: Sprzedaz detaliczna w styczniu spadta o 0,4 proc. miesigc do miesigca, podczas gdy poprzednio spadta o
0,1 proc. mdm po korekcie (wiecej w sekcji analizy).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.670 -0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.739 -0.011

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.561 0.063

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Fatalny poczatek roku dla amerykanskiego
konsumenta.

W styczniu sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych
negatywnie zaskoczyta, spadajac o 0,4 proc. Stabszy (w sto-
sunku do grudnia i listopada) odczyt byt wprawdzie oczekiwany,
ale wiekszo$¢ prognoz zapewne uwzglednita jedynie gorsza
sprzedaz samochodéw (-2,1% m/m), podczas gdy stabo$¢ byta
dos¢ réwno roziozona pomiedzy rézne kategorie sprzedazy. Po
wytgczeniu samochodow sprzedaz detaliczna w poréwnaniu do
poprzedniego miesigca nie zmienita sie, ale jest to wytacznie
zastuga wyzszych cen benzyny: wylgczenie paliw sprowadza
dynamike do -0,2%; wytgczenie paliw i materiatdéw budowlanych
—do -0,3%. Na domiar ztego w dét zrewidowano wyniki grudnia.
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——Sprzedaz det. ogélem ——2Z wylgczeniem paliw, samochodéw | materiatéw bud.

Jak zwykle, mozna zauwazy¢, ze sprzedaz detaliczna jest dos¢
zmienng i poddawang istotnym rewizjom kategorig. Mozna réw-
niez odnotowa¢ nieznany i trudny do skwantyfikowana — w nie-
ktérych przypadkach nawet co do kierunku (sic!) — efekt po-
gody. Zamiast tego mozemy spojrze¢ na sprzedaz detaliczng z
perspektywy lotu ptaka. W ujeciu rocznym sprzedaz detaliczna
od dwéch lat systematycznie spowalnia (patrz wykres powy-
zej), a w ostatnich miesigcach konsumpcja finansowana byta
ze stabnacych (relatywnie do wydatkéw) dochodéw. W efekcie,
na koniec 2013 roku stopa oszczedno$ci gospodarstw domo-
wych znalazfa sie blisko historycznych miniméw — naturalnym
jest oczekiwaé jej odbudowy. Dodatkowo, wygasniecie na ko-
niec roku zasitkéw dla ok. 1,3 min bezrobotnych os6b poczy-
nito dodatkowe spustoszenie w portfelach czesci konsumentéw,
tych o relatywnie najwiekszej sktonnosci do konsumpcji (choé
mozna mysle¢, ze ten czynnik powinien byt zostaé uwzgledniony
przez analitykéw. ..). Prawdopodobnie jest to przejsciowa sta-
bos¢ — szereg czynnikéw i wstepnych sygnatéw zaciesnienia
rynku pracy sugeruje przyspieszenie ptac w 2014 roku, a tym
samym pogtebienie bazy dochodowej dla konsumpciji.
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Stopa oszczednosci gospodarstw domowych
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Reakcja na negatywna niespodzianke i niepewnos$¢ co do jej
przyczyn (ile negatywnych niespodzianek potrzeba do ogtosze-
nia soft patch?) byta standardowa: dalsze spadki rentownosci
amerykanskich obligacji i niewielkie ostabienie dolara. Wpraw-
dzie do ,istotnego pogorszenia” perspektyw gospodarczych, o
ktérym w swoim niedawnym wystgpieniu wspominata J.Yellen
jest jeszcze daleko (i nie uwazamy, aby miato do tego dojs¢), ale
skumulowana warto$¢ dotychczasowych negatywnych zasko-
czen wyraznie wazy na wycenach aktywow. Dotychczasowe do-
$wiadczenia podpowiadajg, ze indukowanych niepewnym oto-
czeniem spadkéw rentownosci obligacji moze jeszcze trwac,
wspierajac rowniez aktywa rynkéw wschodzacych.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD odnotowat wczoraj wzrost o prawie jeden cent
(1,3680). Jak juz zdazyliSmy sie przyzwyczaié, euro stato sie
ostatnio dla inwestorow (przez bezwarunkowe zobowigzanie
ECB do utrzymania integralnosci strefy euro) waluta bezpieczna,
dokad ucieka sie¢ w razie kfopotéw (powazne problemy finan-
sowe jednego z austriackich bankow) i dokad ucieka sie z emer-
ging markets. To ucieczka kapitatu z EM, a wiasciwie kolejna jej
faza, przyczynita sie wczoraj do gtéwnej fali umocnienia euro do
dolara. Pozostatg cze$¢ dotozyly gorsze dane z USA (patrz sek-
cja), gdzie spekulacje pogodowe odnos$nie przynajmniej czaso-
wego wybicia Fed z wydawatoby sie ustalonej juz $ciezki ograni-
czania QE trwajg w najlepsze, co zwieksza atrakcyjno$¢ obliga-
cji i prowadzi do kontynuacji wzrostéw na gietdach. Dzi$ dane o
europejskich PKB (jesli nawet lepsze, to i tak dynamika odbicia
jest élimaczo powolna, prawdopodobnie duzo nizsza niz ,pred-
kos$¢ ucieczki”) i produkcji przemystowej w USA. Naszym zda-
niem obecna sita euro wynika przede wszystkich z repatriacji
kapitatu z emerging markets oraz tymczasowych probleméw do-
lara; euro-negatywne czynniki idiosynkratyczne dla strefy euro
- przede wszystkim konieczne rozluznienie polityki pienieznej -
pozostaja na dalszym planie, ale powrdca.

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

Zamkniecie powyzej MA55, kanatu trendu oraz lokalnych mak-
simow. W efekcie zlecenie stop loss zamkneto naszg wczoraj-
szg rekomendacjg ze stratg 60 pipséw. Dotychczasowy sche-
mat na parze EURUSD, w ktérym kazde umocnienie euro byto
szybko z nawigzkg korygowane dwoma duzymi czarnymi $wie-
cami zostat zachwiany. W efekcie od ataku na 3,1830 dzieli nas
tylko skromny opér styczniowych maksiméw (1,3740). Wykre-
Slona wczoraj diuga biata $wieca obejmujaca czarne $wiece z
dwaoch poprzednich sesji nie wyglada dobrze dla posiadaczy do-
lara. Na razie pozostajemy poza rynkiem czekajac na wynik star-
cia z poziomem 1,3740.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN ostabiat sie wczoraj w poczatkowej czesci sesji, gtow-
nie przed aukcjg MF (nie tak wcale dobrg) i w momencie zbio-
rowego ostabienia na EM. Co ciekawe ztoty byt jedng z niewielu
walut, ktére pod koniec dnia zdotaty odrobi¢ wszystkie straty od-
notowane w poczatkowej fazie sesji; stad tez wydaje si¢ nam, ze
nasze twierdzenie o wyjatkowej roli ztotego w regionie (bardzo
dobre fundamenty, wysokie stopy realne) nie jest gotostowne.
Dzis publikacja danych o PKB (informacja sygnalna) o 10:00
oraz inflacji 0 14:00. Nie sadzimy, ze sa to publikacje, ktére moga
wywota¢ znaczny ferment na rynku (pierwsza zdyskontowana,
druga z matym potencjatem do zaskoczenia). Stad tez ztoty be-
dzie sie poruszat raczej w rytm wydarzen na rynkach globalnych,
aczkolwiek z niewielkg amplitudg wahan.

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

Woczorajszy pomyst taktycznej pozycji long byt dobry, jednak re-
alizacja gorsza - zbyt wysoko ustawiony poziom TP sprawit, ze
mimo 100 pipsowej korekty, wcigz jesteSmy posiadaczami euro.
Opodr wokédt 4,1550 nie zostat pokonany i wcigz szanse na ko-
rekcyjne ostabienie zlotego sg spore. Przesuwamy sie wzdtuz
klinu obecnie zmierzajgc w strone jego goérnego ograniczenia,
obecnie znajdujg Podtrzymujemy wiec naszg rekomendacije tak-
tycznego long EURPLN, wejscie 4,1640, SL 1520, tym razem
bez sztywnego TP.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2815 2.87 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 41752
2Y 3.135 3.20 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0532
3Y 3.42 3.48 3M 24 2.8 CHF/PLN 3.4170
4Y 3.64 3.69
5Y 38 386 FRA __ BID _ASK
6Y 3.93 3.99 1x2 258 2.63 EUR/USD 1.3679
7Y 4.03 4.09 1x4 270 2.75 EUR/JPY 139.74
8Y 412 417 3x6 272 277 EUR/PLN 4.1590
)4 418 4.24 6x9 2.77 2.82 USD/PLN 3.0409
10Y 424 429 9x12 293 2.96 CHF/PLN 3.4027
WIBOR3M i lY WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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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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