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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza

mBank konsensus

16.12.2013 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

2:45 CHN HSBC PMI w przemysle wstepny (pkt.) gru 50.9 50.8 50.5
9:00 FRA PMI w przemysle wstepny (pkt.) gru 48.8 48.4 471
9:00 FRA PMI w ustugach wstegpny (pkt.) gru 48.5 48.0 47.4
9:30 GER PMI w przemysle wstepny (pkt.) gru 52.9 52.7 54.2
9:30 GER PMI w ustugach wstepny (pkt.) gru 55.1 55.7 54.0
10:00 EUR PMI w przemysle wstepny (pkt.) gru 51.8 51.6 52.7
10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt.) gru 51.4 51.2 51.0
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lis 1.1 1.4 1.4 1.1
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) gru 5.00 -2.21 0.98
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) lis 76.6 74.7
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) lis -0.1 1.1
11 00 GER Wskaznik ZEW - oczekiwania (pkt.) gru 55.0 54.6 62.0
11:00 GER Wskaznik ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) gru 30.0 28.7 324
13:00 CZE Decyzja Banku Czech (%) gru 0.05 0.05 0.05
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) lis 2.6 2.9 3.1 3.1
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lis 0.1 0.1 -0.2 0.1
14:00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) gru 3.00 3.20 3.00
14:30 USA CPI r/r (%) lis 1.3 1.0 1.2
10 00 GER Wskaznik Ifo - sytuacja biezaca (pkt.) gru 112.5 112.2 111.6
10:00 GER Wskaznik Ifo - oczekiwania (pkt.) gru 106.4 106.3 107.4
14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) lis 0.5 1.6 4.4 2.9
14:00 POL PPI r/r (%) lis -1.3 -1.2 -1.3 -1.5
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw SAAR (tys.) lis 960 1091
14:30 USA Pozwolenia na budowe SAAR (tys.) lis 990 1039 ( r) 1007
20:00 USA Decyzja FOMC (mld USD)
14 00 POL Minutes RPP gru
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 14.12 355 368 379
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) gru 10.0 6.5 7.0
16:00 USA Sprzedaz nier. nar. wtérnym SAAR (min) lis 5.05 5.12 4.90
JAP Decyzja BoJ (bln JPY) gru 270 270 270
8:00 GER Wsk. zaufania konsumentéw GfK (pkt.) sty 7.4 7.4 7.6
14:30 USA PKB kw/kw trzeci SAAR (%) Q3 3.6 3.6
16:00 EUR Wsk. koniunktury konsumenckiej (pkt.) gru -15.0 -15.4

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Bogaty w wydarzenia tydzien koncza dane raczej drugiej kategorii. Trzeci szacunek ame-
rykanskiego PKB powinien potwierdzi¢ wysokie, niesione jednak akumulacjg zapaséw, tempo wzrostu PKB w Il
kwartale. Nastroje konsumentéw w strefie euro najprawdopodobniej kontynowaty miarowag poprawe.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Rada Polityki Pienieznej podtrzymuje, ze jej zdaniem uzasadnione jest utrzymanie stép procentowych na
obecnym poziomie przynajmniej do konca pierwszego poétrocza 2014 r. (wiecej w sekcji analizy).

m Hausner: W Polsce nie ma powaznych nierédwnowag makroekonomicznych. Problemem nie jest réwniez
wysoko$¢ deficytu i dtugu publicznego, ale tempo narastania tego drugiego.

m Raport NBP o sytuacji finansowej sektora przedsiebiorstw: W 1lI kwartale 2013 roku wzmocnity sie sygnaty
ozywienia koniunktury w sektorze przedsigbiorstw. (wigcej w sekcji analizy).

m Indeks Philadelphia Fed w grudniu wzrést do 7 pkt. z 6,5 pkt. miesiac wczesniej - podat Fed z Filadelfii w
czwartek w komunikacie.

Decyzja RPP (8.01.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.879 -0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.940 0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.315 -0.032

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Szczegotowe wyniki finansowe przedsie-
biorstw potwierdzajg ozywienie popytu we-
wnetrznego

Opublikowany w dniu wczorajszym raport NBP pt. Sytuacja
finansowa sektora przedsiebiorstw w Il kw. 2013 r."potwierdza
pozytywne sygnaly ptyngce z danych GUS o finansach
przedsigbiorstw niefinansowych (publikowane miesigc temu):
pierwszy w tym cyklu wzrost przychoddéw przedsigbiorstw (w
tym ze sprzedazy), dalszg poprawe wyniku finansowego oraz
wyzsze wskazniki rentownosci i ptynnosci finansowe;.

Analizy szczegétowych danych finansowych przedsigbiorstw
zatrudniajgcych przynajmniej 50 pracownikow potwierdza
formutowane w oparciu o PKB za Ill kwartat wnioski dotyczace
ozywienia popytu wewnetrznego. Po pierwsze, wzrosta zaré6wno
nominalna dynamika przychoddw ze sprzedazy krajowej, jak i
ich rozproszenie (wyrazny wzrost odsetka przedsiebiorstw no-
tujgcych wzrost przychodéw ze sprzedazy krajowej). Po drugie,
w Il kwartale zaobserwowano wyrazne zawezenie dywergencji
pomiedzy eksporterami i nieeksporterami, ktéra w | potowie
roku decydowata o rachityczno$ci wzrostu gospodarczego w
Polsce. Wyspecjalizowani eksporterzy nie stanowili juz jedynej
grupy podejmujgcej inwestycje - w istocie, to przedsiebiorstwa
produkujgce na rynek wewnetrzny najszybciej zwigkszaty w l|
kwartale naktady na Srodki trwate. Spadki zatrudnienia w tych
samych przedsigbiorstwach trwajg juz wprawdzie dwa lata, ale
Il kwartat przyniést ich znaczace wyhamowanie (za wcze$nie,
by méwi¢ o odwréceniu trendu). Spodziewamy sie potwierdze-
nia tych sygnatéw w wynikach kolejnego kwartalnego Badania
koniunktury NBP.

Powrét inwestycji na Sciezke wzrostowg jest, jak nalezy podkre-
§li¢, realny, jako ze dynamika inwestycji przedsigbiorstw 50+ jest
juz wyraznie pozytywna i obejmuje zaréwno budynki i budowle,
jak i maszyny i urzadzenia. Mylne jest zatem stwierdzenie, ze
wzrost inwestycji w Il kwartale zawdzieczamy wytacznie bu-
downictwu. Tym niemniej, polska gospodarka znajduje sie we
wczesnych fazach ozywienia aktywnosci inwestycyjnej: liczba
przedsiebiorstw podejmujacych nakfady jest w dalszym ciggu
niska, za$ miary koncentracji naktadéw dla wszystkich podsta-
wowych typow aktywow trwatych pozostajg w trendzie wzrosto-
wym. Wreszcie, skala podejmowanych inwestycji (w relacji do
wartosci majatku trwatego) jest na najnizszym w historii pozio-
mie.
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»Minutes” niczym wiecej jak potwierdzeniem
obecnego konsensusu w RPP

Publikacja ,Minutes” - tak jak zresztg sie spodziewali§my - nie
wnosi zadnej nowej informacji odnos$nie sposobu prowadzenia
polityki pienieznej. W dalszym ciggu wigkszo$¢ w RPP wspiera
prowadzenie tagodnej polityki pienieznej; sygnaly Swiadczace
o mozliwosci zmiany kursu znajdujg sie obecnie w gtebokiej
defensywie, a argumenty w tym kierunku nie wykraczajg poza
obszar hipotez. Dlatego tez juz na poczatku tekstu powtarzamy,
ze obecny konsensus w Radzie jest silny, co wptywa na prze-
Swiadczenie rynkéw finansowych o diugim okresie stabilizaciji
stop procentowych. Naszym zdaniem RPP bedzie stopniowo
zaskakiwana na froncie wzrostu (w mniejszej skali) i inflacji (w
wiekszej skali). Wyprowadzi to RPP z u$pienia i poskutkuje
podwyzkami stdép procentowych w ostatnim kwartale 2014 roku.

Ponizej bardzo syntetyczne podsumowanie najwazniejszych
watkéw. Czytelnikbw zachecamy do zastanowienia sig, jak
bardzo watki te zaczynajg odbiega¢ od budujgcego sie kon-
sensusu. Fed, wspdlnie z BoE, otworzg wkrotce poligon
dos$wiadczalny dla zmian w polityce pienigznej, co na pewno
nie przejdzie bez echa takze na EM. A teraz do sedna.

Z zapisu dyskusji bije duza troska o zahamowanie wzrostu
w gospodarce amerykanskiej, ktére miatoby nastgpi¢ po
stopniowym odchodzeniu FOMC od ultraekspansywnej po-
lityki pienieznej. O ile obawy o wzrost w strefie euro mozna
zrozumieé, to w przypadku gospodarki zza Oceanu jest to
bardzo dziwna logika (RPP watpi w mozliwosci poznawcze
FOMC?). W krajach rozwijajacych sie powraca kwestia putapki
niskiego dochodu, kwestia ciekawa, lecz nie az tak doniosta w
najblizszym czasie dla polityki pienieznej z uwagi na charakter
wykraczajacy poza cykl. Taki obraz gospodarki globalnej wigze
sie oczywiscie z utrzymujacymi sie ryzykami deflacyjnymi (to
poglad sporej czesci cztonkéw).

W przypadku gospodarki polskiej ,Minutes” wskazujg na
nietrwatg strukture polskiego wzrostu napedzanego eksportem
netto (dodajmy, ze nasza diagnoza jest catkowicie odmienna -
nastepuje endogenizacja wzrostu i ozywienie okaze sie trwate).
Naszym zdaniem skala odbicia eksportu to niewatpliwie atut,
nie problem - polskie firmy radza sobie za granicg $wietnie
pomimo $limaczego tempa wzrostu w strefie euro (dywersyfi-
kacja!). Poza tym eksport netto rosnie wtasnie przez ekpsort,
nie import - a to dobrze. RPP martwi sig, ze nie odbija popyt
wewnetrzny. Naszym zdaniem odbicie to wtasnie nastepuje,
tym bardziej ze powoli zaczyna rozkreca¢ sie rynek kredytowy
dla gospodarstw domowych (co przyznaje sama RPP); kredyt
dla przedsigbiorstw jeszcze $pi. Rynek pracy oceniony zostat
chtodno za$ stopa bezrobocia wymieniona jako gtéwny czynnik
hamujacy wzrost ptac - tu widzimy spore zrédto pomyiki, gdyz
na rynek pracy nalezatoby raczej spogladaé¢ bardziej w skali
rownowag czastkowych, a widzimy zacie$nienie w$roéd pracow-
nikéw nisko wykwalifikowanych. Na koniec warto wspomniec¢,
ze nasz scenariusz z rosnacg inflacja bazowg powoli toruje
sobie droge do konsensusu w RPP ("inflacja bazowa ksztattuje
sie na poziomie, ktdry w przesztosci nie gwarantowat stabilizacji
inflacji CPl w przedziale odchyleh od celu"), lecz na razie jest
poruszany incydentalnie.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD zdotat wczoraj pogtebi¢ spadki wygenerowane po de-
cyzji FOMC. Sprawdza sie takze stara prawda, ze pod wraze-
niem decyzji Fed rynki finansowe chwilowo odpuszczajg sobie
analize danych makro (lub szukanie w nich drugiego dnia) i
skupiaja sie na mozliwych trendach. Tak wtasnie byto wczoraj
- wrecz fatalnie dane o liczbie tygodniowych rejestraciji bezro-
botnych w USA (naszym zdaniem to zamieszanie z poprawkami
sezonowymi) przyjete zostaty ze stoickim spokojem, a kilkana-
$cie minut po publikacji ceny obligacji, a nieco p6Zniej EURUSD,
wyznaczaly nowe minima. Podkreslamy, ze Fed bardziej gotebi
by¢ juz nie moze; ECB bedzie musiat. Konstelacja czynnikéw dla
znaczacego ostabienia EURUSD pozostaje caty czas w mocy.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym (srednig i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznicg 2Y EUR IRS oraz 2Y USD IRS. Taka
sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartosciowany (minus) lub
przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanago przez dysparytet.

11/28/1:

EUR / USD 4H
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EURUSD technicznie

Woczorajsza rekomendacja sprzedazy EURUSD byta dobrg de-
Cyzja - nasza pozycja jest na razie 42 pipsy nad kreska. Kurs do-
tart do linii trendu i 61,8% zniesienia. Naszym zdaniem ruch jed-
nak bedzie kontynuowany mimo tych pozioméw wsparcia. Za-
sieg wybicia z formacji podwojnego szczytu szacujemy na okoto
1,3600 - 1,3530, tam tez oczekujemy krotkoterminowej konsoli-
dacji. Utrzymujemy wiec naszg krotka pozycje na dzisiejszej se-
sji.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami EURPLN kontynuuje umoc-
nienie rozpoczete po posiedzeniu FOMC. Wczorajsza sesja po-
twierdza (umocnienie nastgpito podczas sesji amerykanskiegj),
Zze za mocniejszym ziotym stoi rosngca atrakcyjno$¢ pozyciji
carry trade. Srodowa obietnica utrzymania krétkoterminowych
stop procentowych na nizszych poziomach dtuzej, niz na to do
tej pory wskazywat konsensus, zapewnia dtuzszy okres pozy-
skiwania taniego finansowania dla pozycji otwieranych w kra-
jach o dodatnich realnych stopach procentowych zwiekszajgc
popyt na ich waluty. Trend ten powinien byé kontynuowany takze
w S$rednim terminie w miare dochodzenia kursu do nowej réw-
nowagi. Dzisiejszy polski kalendarz publikacji pozostaje pusty.
Przy braku pierwszoligowych publikacji ze $wiata spodziewamy
sie dzi$ dalszego umocnienia ztotego.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujg dziatanie specyficznych
czynnikow krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.

Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Diugo narzekali§my na brak zmiennosci na parze EURPLN, ta
jednak nadeszta dzigki Srodowej decyzji FOMC. Ztoty z impetem
przeciat linie trendu oraz lokalne minima. Swiadczy to o duzej
sile popytu na polskg walute i potencjale do kontynuac;ji trendu
aprecjacyjnego. Nasza wczorajsza pozycja jest juz ponad 100
pipsow na plusie. Najblizszym waznym wsparciem jest poziom
lokalnego minimum na 4,1440, tam tez oczekujemy pewnej kon-
solidacji. Na razie jednak ztoty dysponuje spora przestrzenig do
dalszego umocnienia - utrzymujemy wiec nasza krotkg pozycje.

Wsparcie Opor
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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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$wiadczaja, ze inwestor nie powinien dziata¢ wytacznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasiegniecia niezaleznej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialno$¢ mBanku S.A., jego zarzadu, pracownikéw, wspotpracownikéw, kooperantéw,
agentéw z tytutu podjecia przez jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub cato$ci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.



