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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

24.02.2014 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

10:00 GER Indeks Ifo - sytuacja biezaca (pkt.) lut 112.8 112.4 114.4
10:00 GER Indeks Ifo - oczekiwania (pkt.) lut 108.1 108.9 108.3
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) sty 5.4 4.6 5.8 4.8
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) sty 14.0 14.0 13.4 14.0
15:00 USA Indeks CaseShiller r/r (%) gru 13.3 13.7
16:00 USA Wsk. koniunktury kons. CB (pkt.) lut 80.0 80.7
8:00 GER Wsk. koniunktury kons. GfK (pkt.) mar 8.3 8.2
16:00 USA Sprzedaz doméw na r. pierwotnym sty 405 414
SAAR (tys.)
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) lut 6.8 6.8
10:00 EUR M3 r/r (%) sty 11 1.0
11:00 EUR Wskaznik ESI (pkt.) lut 101.5 100.9
14:00 GER CPI r/r wstepny (%) lut 1.3 1.3
14:30 USA Zamowienia na dobra trwate m/m (%) sty -1.0 -4.2(r)
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 22.02 333 336
0:30 JAP Stopa bezrobocia (%) sty 3.7 3.7
0:30 JAP CPI r/r (%) sty 1.3 1.6
0:50 JAP Produkcja przemystowa m/m (%) sty 2.9 0.9
10:00 POL PKB r/r finalny (%) Q4 2.7 2.7 2.7
11:00 EUR CPlr/r (%) lut 0.7 0.7
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne (%) lut 0.4 0.6 0.5
14:30 USA PKB kw/kw SAAR drugi (%) Q4 25 3.2
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) lut 57.8 59.6
15:55 USA Wsk. koniunktury kons. U.Michigan (pkt.) lut 81.2 81.2
16:00 USA Podpisane umowy na sprzedaz doméw sty 2.7 -8.7
m/m (%)

Dzi$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Dzien bez znaczacych publikacji makro. W grudniu dynamika cen nieruchomosci w Sta-
nach Zjednoczonych zapewne po raz pierwszy od wielu miesiecy wyhamowata - potwierdzajg to réwniez inne niz
publikowany dzié CS indeksy cen nieruchomosci. Z kolei nastroje amerykanskich konsumentéw utrzymaty sie na
umiarkowanie wysokim poziomie - stabilizacje, na ktérg wczesniej wskazato badanie Uniwersytetu Michigan, powi-
nien dzi$ potwierdzi¢ analogiczny wskaznik Conference Board.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Sprzedaz detaliczna w styczniu wzrosta o 4,8 proc. w poréwnaniu z analogicznym okresem 2013 roku, a
mdm spadta o 21,3 proc. (wiecej w sekcji analizy).

m Eurostat: Inflacja HICP w Polsce wyniosta w styczniu 2014 roku w ujeciu rocznym 0,6 proc., tak jak w grudniu.

m GER: Indeks Ifo, obrazujacy nastroje wérdd przedsigbiorcow niemieckich, wzrést w lutym 2014 r. do 111,3 pkt. ze
110,6 pkt. w poprzednim miesigcu.

m USA: W styczniu spadt indeks aktywnos$ci w gospodarce amerykanskiej NAI (National Activity Index) - wynika z
danych Banku Rezerw Federalnych z Chicago.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.000 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.744 -0.016

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.437 0.000

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Sprzedaz detaliczna w trendzie wzrostowym

Sprzedaz detaliczna w styczniu wzrosta o 4,8% (konsensus ryn-
kowy 4,6%, nasza prognoza 5,4%) wobec 5,8% odnotowanych
w grudniu. Po wytaczeniu zywnosci i paliw wzrost wyniést 6,7%
(wobec 11,2% w poprzednim miesigcu), za$ po wytaczeniu
dodatkowo samochodow 6,2% (wobec 7,9% w poprzednim
miesiacu).

Roczna dynamika sprzedazy detalicznej (ceny biezace)
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—s—Sprzedaz det. r/r w cenach biezacych
== Sprzedaz po wytaczniu zywnosci i paliw r/r (bazowa)
—=—Sprzedaz po wytaczeniu zywnosci, paliw i samochodéw r/r

Dane o sprzedazy detalicznej z grudnia i stycznia obarczone
sg duza zmiennoscig w ujeciu miesiecznym, przez co zwykle
trudno oddzieli¢ szum od czynnikéw fundamentalnych (dyna-
miki sprzedazy sa bardzo wysokie, zwykle sezonowo plasuja
sie w szerokich przedziatach). Dlatego tez nie przyktadamy
wigkszej wagi do rozbicia sprzedazy. Dla porzadku odnotujmy
jednak, ze w styczniu flaute z grudnia odrobita sprzedaz
zywnosci i kategoria ,pozostate”, za$ negatywnie zaskoczyta
nadmiernie wybujata sprzedaz samochodow. Efekty zwigkszo-
nej sprzedazy aut w zwigzku z lukg czasowg w ustawodawstwie
VAT nie byty widoczne, gdyz ani dealerzy ani przedsigbiorcy
nie byli na zmiany te przygotowani (brak wigzacej wyktadni MF
dodatkowo zniechecat do podejmowania decyzji). By¢é moze
efekty tej luki zobaczymy w kolejnych miesigcach, jednak na
obecnym etapie skionni jeste$my sadzi¢, ze ten egzogeniczny
dopalacz bedzie miat niewielkie znaczenie. Nie zaszkodzi
to ani trajektorii konsumpcji, ani inwestycjom, gdyz w tych
dwéch przypadkach zaczynajg dziata¢ czynniki endogeniczne.
W pierwszym poprawa dochoddw rozporzgdzalnych i wzrost
optymizmu konsumentéw, w drugim zmniejszenie niepewnosci
oraz pojawiajgce sie ograniczenia podazowe (wykorzystanie
mocy wytworczych praktycznie nie spadto mimo spowolnienia
w gospodarce na przetomie 2012 i 2013 roku).

Reasumujgc wiec, wyniki sprzedazy nie rzucajg na kolana,
jednak nie chcielibysmy falsyfikowa¢ naszych obecnych sce-
nariuszy (lub budowa¢ nowych) w oparciu o dane o bardzo
wysokiej zmiennosci. Naszym zdaniem godne podkreslenia sg
dwa fakty:

1. Dynamika sprzedazy jest wyzsza niz w listopadzie i to
takze we wspomnianych kategoriach ,po wytgczeniu”;
trend wzrostowy zostaje tym samym zachowany.

2. Po raz pierwszy od 2012 roku odnotowano wzrost defla-
tora sprzedazy detalicznej w ujeciu bazowym (dane po
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wytaczeniu zywnosci i paliw) i jego przyspieszenie jest im-
ponujace — patrz rysunek.

Deflator sprzedazy detalicznej
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Dane zndéw nie zmieniajg perspektyw polityki pienigznej. Dane
niewiele wnosza do obrazu gospodarki a w RPP wiara we
wzrost jest juz i tak silnie ugruntowana, ale jest to wiara w
we wzrost bezinflacyjny. Nic takiej wiary nie zachwieje w
najblizszym czasie. Niska inflacja, bardzo, bardzo gotebia RPP,
kontekst europejski (oczekiwania na obnizke stép w ECB, a
moze nawet na europejskie QE) oraz regionalny (Wegry juz
niedtugo zréwnajg stope bazowa z Polskg) powinien szachowac
oczekiwania na rychte zacies$nienie i wspiera¢ polskie obligacje.
Obecnie najbardziej podobajg nam sie diuzsze papiery, gdzie
dodatkowo mozemy oczekiwa¢ kompresji premii za ryzyko, w
tym ryzyko kursowe, zwtaszcza ze w krétkim terminie problemy
finansowe Ukrainy zostang przyémione euforig zwigzang z bar-
dzo szybkim rozwigzaniem konfliktu wewnetrznego i szybkim
konstytuowaniem sie nowej wtadzy.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD odnotowat wczoraj w trakcie sesji przejsciowa za-
dyszke tuz po ustanowieniu lokalnych maksiméw po lepszym Ifo,
a kurs obnizyt sie do 1,3707. Szybko jednak straty zostaty odro-
bione i kurs powrdcit w okolice 1,3740-50. Spadek zostat wy-
wotany przez komentarz Praeta (ECB) sugerujacy obnizke stop
procentowych na najblizszym posiedzeniu. Ale ktory to juz raz?
Patrzac na zachowanie EURUSD po komentarzach tego typu
odczuwamy nieustanne deja vu. Spadek i powrét, zawsze wy-
kres jest V-ksztattny. Naszym zdaniem obnizka stép musi wy-
stapi¢ a retoryka banku sta¢ sie bardziej agresywna, aby spo-
wodowac bardziej trwate obnizenie kursu EURUSD. Dodatkowo
wydaje sie nam, ze duzo skuteczniejszy w obnizaniu kursu jest
Fed, gdyz ta instytucja ma zdecydowanie lepiej opanowany for-
ward guidance i zdecydowanie lepiej radzi sobie w przekuwanie
go na faktyczne uzycie narzedzi polityki pienieznej. Asumpt do
spadkéw kursu EURUSD da naszym zdaniem poprawa danych
w gospodarce amerykanskiej, ktéra zbiegnie sie z obnizkg stép
ECB. Dzi$ tylko ceny doméw w USA (Case-Shiller) oraz wskaz-
nik koniunktury Richmond Fed.

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

Bez zmian, ale nie bez przygdéd (EURUSD zaliczyt wczoraj caty
zakres wahan). Na wykresie tygodniowym EURUSD odbit sie od
dotu do przebitej na przetomie roku linii trendu wzrostowego -
sygnat sprzedazy nie zostat wiec zanegowany. Kurs opuscit ka-
nat wzrostowy na dziennym, ale wybicie nastapito bokiem, nie
mozemy zatem uznac tego za wiarygodny sygnat. Pozostajemy
zatem drugi tydziehn w zakresie wahan (1,3685 - 1,3773) i nie wi-
da¢ momentum dla wybicia w goére. Co wiecej, rozwijajgca sie na
4H dywergencja sugeruje raczej ruch w kierunku dolnego ogra-
niczenia zakresu (wéwczas nasza pozycja bedzie zndéw in the

money).
1,3686 1,3908
1,3524 1,3832
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty odrobit wiekszo$¢ strat zwigzanych z pierwszg fala wyco-
fania kapitatu z EM oraz napig¢ ukrainskich i wczoraj pozosta-
wat juz wzglednie stabilny. Wczorajsze dane o sprzedazy deta-
licznej nie wywotaty zadnego wrazenia na ztotym. Podtrzymu-
jemy nasza wiare w fundamenty polskiej gospodarki. Stad tez
oczekujemy zwiekszonego naptywu kapitatu do Polskiej gospo-
darki. Z uwagi na wspomniane fundamenty, wyzsze rentownosci
oraz nizsze ryzyko kredytowe Polska moze przyciggna¢ czesé
odptywow z ,gorszych” EM oryginalnie kierowanych obecnie do
strefy euro. Okopana na pozycji stabilnych stép procentowych
RPP bedzie tylko ten naptyw kapitatu stymulowac, gdyz w takiej
sytuacji przetozenie nizszych stép procentowych w strefie euro
na stopy polskie bedzie mniejsze niz zwykle. Dodatkowo, wszel-
kie dodatkowe $rodki wspierajace ptynnos$¢ w strefie euro row-
niez powinny prowadzi¢ do umocnienia ztotego. Dzi§ dzien bez
danych, co daje potencjat dla analizy technicznej (patrz sekcja
obok i potezna RGR dajaca zasieg na dziennym do 4,05).

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

Poniedziatek zapisuije sie biatg $wieca, ale do reversala daleko.
Co wiecej, w ostatnim tygodniu na wykresie dziennym dopetnita
sie formacja RGR (ramiona na 4,1853; szyja na 4,1402; glowa
na 4,2621). Na 4H niekonkluzywnie - kurs nie zdotat trwale prze-
bi¢ MA55. Zakres spadku EURPLN, na ktéry wskazuje forma-
cja RGR, to co najmniej 10 figur. Na ostateczne potwierdze-
nie powinniémy wprawdzie poczeka¢ do zamknigcia (na bazie
dziennej) ponizej 4,14, ale formacja jest wyrazna, a poziomy wy-
znaczone co do pipsa. Stad, rekomendujemy short EURPLN po
4,1610; S/L 4,1870 i bez sztywnego T/P.

Wsparcie Opor

4,1402 4,2141
4,1318 4,1853
4,1200 4,1726
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.78 2.81 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1638
2Y 3.0275 3.08 ™ 2.4 2.6 USD/PLN 3.0255
3Y 3.24 3.30 3M 24 2.6 CHF/PLN 3.4121
4Y 3.45 3.51
5Y 362 368 FRA _BID _ASK
6Y 3.75 3.82 1x2 258 2.63 EUR/USD 1.3734
7Y 3.86 3.92 1x4 269 273 EUR/JPY 140.75
8Y 3.94 4.00 3x6 270 2.75 EUR/PLN 4.1581
)4 4.01 4.08 6x9 272 277 USD/PLN 3.0220
10Y 4.07 413 9x12 293 2.96 CHF/PLN 3.4069
WIBOR3M i 1Y 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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