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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

20.01.2014 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

3:00 CHN PKB r/r (%) 7.6 7.8 7.7
3:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) gru 9.8 10.0 9.7
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) gru 2.8 3.2 3.1
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) gru 0.4 0.3 0.1
11:00 GER Wskaznik ZEW oczekiwania (pkt.) sty 63.2 62.0
14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) gru 9.5 10.5 2.9
14:00 POL PPI r/r (%) gru -1.0 -1.1 -1.5
14:00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) 2.90 3.00
JAP Decyzja Banku Japonii (bin JPY) 270
2:45 CHN PMI w przemysle (pkt.) sty 50.5 50.5
9:00 FRA PMI w przemysle wstepny (pkt.) sty 47.5 47.0
9:00 FRA PMI w ustugach wstepny (pkt.) sty 48.0 47.8
9:30 GER PMI w przemysle wstepny (pkt.) sty 54.5 54.3
9:30 GER PMI w ustugach wstegpny (pkt.) sty 54.0 53.5
10:00 EUR PMI w przemysle wstepny (pkt.) sty 53.0 52.7
10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt.) sty 51.4 51.0
14:00 POL Minutes RPP
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 18.01 330 326
16:00 USA Sprzedaz doméw na r. wtérnym SAAR gru 4.93 4.90
(min)
16:00 EUR Wsk. koniunktury konsumenckiej (pkt.) -13.0 -13.6
10 00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) 6.6 7.0 3.8
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) 13.4 13.6 13.2

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. Serie miesiecznych publikacji za grudzien wiencza dane ze sfery realnej. Dynamika ptac
najprawdopodobniej minimalnie spadta w grudniu - pozytywny efekt dni roboczych (+1 r/r vs. -2 r/r w poprzednim
miesigcu) w ruchomej cze$ci wynagrodzen (przemyst przetwérczy) zostat najprawdopodobniej zréwnowazony przez
konsekwencje wysokiej bazy w gérnictwie (przesunigcie czesci premii w tym roku na listopad). Réwnoczes$nie,
dzieki niskiej bazie z poprzedniego roku (grudzien to dotek cyklu dla wigkszosci sekcji) i kontynuacji pozytywnych
trendéw z ostatnich miesiecy dynamika zatrudnienia powinna wzrosng¢ do 0,4% r/r - wiasnie ten drugi czynnik
skfania ku optymistycznej prognozie. Po danych SAMAR nt. produkcji samochodéw zrewidowali$my w dét prognoze
produkcji przemystowej (patrz Raport dzienny z 15 stycznia) do 9,5% r/r. Tym niemniej, produkcja przemystowa w
grudniu najprawdopodobniej wzrosta w najszybszym od zimy 2011 r. tempie. Bazie statystycznej zawdzigczamy
réwniez wyzszg dynamike cen producenckich (pomimo umocnienia ztotego), pozostajacych jednakze w dalszym
ciggu na terytorium deflacyjnym. Tydzien zakonczy publikacja Biuletynu Statystycznego wraz z danymi o sprzedazy
detalicznej i bezrobociu. Przyspieszenie dynamiki sprzedazy detalicznej to zastuga zaréwno dni roboczych, jak i
dodatniego efektu bazowego.

Gospodarka globalna. Najwazniejszym wydarzeniem tygodnia beda czwartkowe publikacje wstepnych odczytéw
PMI dla strefy euro. Indeksy prawdopodobnie beda kontynuowac¢ stopniowe wzrosty, spowalniane przez mizerng
koniunkture we Francji. Nieco wcze$niej, we wtorek, poznamy wskazania niemieckiego indeksu ZEW, ktéry powinien
wzrosnaé wraz z poprawiajacymi sie perspektywami gospodarki niemieckiej. Po drugiej stronie Oceanu kalendarz
publikacji wyglada bardzo skromnie. Poza cotygodniowym raportem o liczbie nowo zarejestrowanych bezrobotnych
$wiatto dzienne ujrza jedynie dane o liczbie domoéw sprzedanych na rynku wtérnym (czwartek). Ponadto, ze wzgledu
na $wieto (Martin Luther King Day) w USA poniedziatek bedzie dniem wolnym od pracy i z zamknigtymi rynkami.
Przechodzac do panstw z koszyka EM, nalezy wspomnie¢ o stabilizujgcym sie wokét 50 pkt. chinskim wskazniku
PMI, publikowanym w czwartek, oraz o wtorkowej decyzji Banku Wegier, ktéry najprawdopodobniej zdecyduje sie
po raz kolejny dokona¢ niewielkiej obnizki stop procentowych.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Hausner: Powoli sktaniam sie do scenariusza méwigcego o silniejszym ozywieniu gospodarczym i szybszym
domykaniu sie luki popytowej.

Decyzja RPP (5.02.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.752 -0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.361 0.024

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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[ ‘U‘ ! W gére po danych o produkcji przemystowej w strefie euro.

i e | Szereg publikacji wskaznikéw koniunktury stwarza potencjat
do dalszych wzrostow indeksu (w kierunku gérnego ograni-
czenia biezacego zakresu wahan wokét trendu bocznego).
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Indeks zaskoczen dla USA
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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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Rachunek biezacy na minusie

Rachunek biezacy odnotowat w listopadzie deficyt w wysokosci
984min EUR. Rozszerzenie deficytu z 213min EUR wynika
przede wszystkim z zawezenia nadwyzki na rachunku transfe-
row (sezonowo mniejszy transfer z UE) oraz nieco wyzszego
deficytu na rachunku dochodéw. Bilans handlowy odnotowat -
zgodnie z naszymi oczekiwaniami - niewielki deficyt. Oszcze-
dzimy czytelnikom rozktadania rachunku biezacego na czynniki
pierwsze, skupiajac sie na trendach.

Struktura rachunku biezacego, 12m suma
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Rachunek biezacy

Jak juz nie raz pisaliSmy, trend na rachunku dochodéw jest
spadkowy (w kierunku wiekszego deficytu), saldo transferow za-
lezne jest od harmonogramu wyptat z UE (najblizsze miesigce
to ptatnosci w ramach WPR, a wiec sezonowa poprawa tego
rachunku), saldo ustug i handlowe zachowujg sie cyklicznie.
W przypadku ustug cyklicznos¢ przektada sie na mniejsza lub
wigkszg nadwyzke, gdyz caly czas Polska jest eksporterem
netto ustug. Rachunek handlowy z kolei wchodzi prawdopo-
dobnie w faze zawezenia (nizsze nadwyzki, nieco wigkszy
deficyt), gdyz do napedzajacego PKB eksportu dotgcza - wraz
z rozpedzajagcg sie konsumpcjg - import. Uwazamy jednak,
ze nie dojdzie do cyklicznego zejscia bilansu handlowego w
gteboki deficyt, charakterystyczny dla epizodéw ozywienia w
XXI wieku. Jest to naszym zdaniem zwigzane ze znaczaco
wyzszg konkurencyjnoscia i dywersyfikacjg polskiego eksportu
oraz mniejszego popytu na importowane dobra inwestycyjne
wykorzystywane przy projektach infrastrukturalnych.

USA: produkcja bez stabych punktow

Produkcja przemystowa w USA podniosta sie 0 0,3% (po wzro-
$cie o 1,0% w poprzednim miesigcu); odczyt byt zgodny z
oczekiwaniami. Saldo rewizji ostatnich pieciu miesigcy wyniosto
+0,2pp. Odczyt w przetworstwie przemystowym wynidst +0,4%
(konsensus +0,3%), skala rewizji wyniosta rowniez +0,2pp. Cie-
pta, grudniowa zima spowodowata spadek zapotrzebowania na
dystrybucje mediéw, ktéra obnizyt sie 0 1,4%; goérnictwo utrzy-
mato wzrostowy trend notujgc tym razem +0,8%.
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Wykorzystanie mocy wytwdrczych rosnie (obecnie 79,2%). Od
lat 90-tych szczyty tej miary plasujg sie w spadkowym trendzie.
Skfania nas to do stwierdzenia, ze inwestycje musze wystar-
towaé, tym bardziej ze recesja z 2007 roku charakteryzowata
sie znaczacg destrukcjg kapitatu. Analizujgc zestawienie tempa
wzrostu PKB z dynamika produkcji przemystowej widzimy (co
nie jest specjalnie odkrywcze) znaczaca korelacje pomimo spa-
dajacego udziatu produkcji w tworzeniu PKB. Co jednak znacz-
nie wazniejsze, kazdemu (monotonicznemu) wyjsciu z recesji
(czy to obserwowanemu przez pryzmat PKB, czy produkcji) to-
warzyszyto wystepowanie mini-cykli na rocznym tempie wzrostu
wspomnianych agregatéw - te obecnie obserwowane nie odbie-
gaja od normy. Gospodarka amerykanska wchodzi wyraznie w
faze szybszego wzrostu. Ewentualne zaburzenia pogodowe na
poczatku 2014 roku odbijg si¢ co najwyzej niewielkg czkawka.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD stabszy. Co ciekawe, stato sie to w otoczeniu braku
istotnych niespodzianek w danych makro - istotnych publikacji w
strefie euro w piatek nie byto, podczas gdy seria amerykanskich
danych przyniosta jedynie minimalnie lepsze od oczekiwan dane
nt. produkcji przemystowej (agregat zgodnie z oczekiwaniami,
przetworstwo minimalnie lepiej). Wydaje sie, ze wiasnie jeste-
$my $wiadkami wycofywania zaktadéw na gorszg serie danych
budowanych po danych NFP za grudzien. Poniewaz kolejne pu-
blikacje sg zgodne z dotychczasowymi trendami i konsensuso-
wym scenariuszem dla amerykanskiej gospodarki, dalsze ciecia
QE wydajg sie niezagrozone. Relatywnie pusty kalendarz publi-
kacji makro w Stanach Zjednoczonych powinien, paradoksalnie,
przynies¢ kontynuacje umocnienia dolara - europejskie dane nie
powinny zaskoczy¢ w stopniu i co do kierunku, ktéry tymcza-
sowo odwrocitby losy wspdlnej waluty (najwazniejsze dane z eu-
ropejskiego kalendarza w tym tygodniu to PMI).

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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Wykres przedstawia réznice pomigdzy praeskalosanym (frednigi o dehylzniem
standardoaym]kursem EURLSD 3 przeskalowana roznica 2 EURIRS oraz2V USDIRS.
Taka sztuzna miara pokazuje czy EURUSDjest nisdewartofciowany [minus) lub
przewartes ciowany [ plus) wzgledem poziomuimplikewansgo przez dysparytet,
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EURUSD technicznie

Na tygodniowym objecie bessy. EURUSD przebit linie trendu
wzrostowego oraz lokalne minimum. Wiele wskazuje na to, ze
jestesmy Swiadkami trzeciej fali ruchu rozpoczetego pod koniec
ubiegtego roku. Zasieg fali oceniamy na 1,3400. Podczas dzi-
siejszej sesji nie wykluczamy pewnego odreagowania, jednak
charakter naszych rekomendacji uniemozliwia korzystania z ru-
chéw intra-day. Rekomendujemy wiec juz dzi$ short EURUSD
po 1,3535, SL 1,3605, brak sztywnego TP.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy przy stosunkowo niewielkiej zmiennosci. Co
ciekawe, w przeciwienstwie do poprzednich dni, tym razem to
sesja europejska przyniosta umocnienie ztotego, podczas gdy w
sesji amerykanskiej ztoty tracit do gtéwnych walut. Jak wskazy-
walismy w poprzednich komentarzach, to nie czynniki krajowe
sterujg w tej chwili ztotym (a mogtyby, bo w tonie RPP zaczynaja
kietkowaé pierwsze mysli na temat podwyzek stép proc. w Il po-
towie roku - por. wywiad z prof. Hausnerem), a raczej globalny
sentyment wobec panstw EM i, w szczegdlnosSci, polskich ak-
tywdw, co potwierdza pigtkowe umocnienie polskich SPW. Dane
publikowane w tym tygodniu (od ptac i zatrudnienia, az po sprze-
daz detaliczng), nie powinny zmieni¢ dotychczasowego obrazu
na EURPLN.

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,

‘Wartoéci dodatnie: PLNjest astabiany przez czynniki krajowe.

EUR / PLN 4H

41900
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EURPLN technicznie

EURPLN wcigz porusza sie w range’u. Kurs oscyluje wokot $red-
nich, na wykresie nie pojawiajg sie sygnaty wskazujace na wy-
bicie z trendu bocznego. Ztoty ma jeszcze przestrzen do dal-
szego ostabienia, kurs powinien zmierza¢ do wyrysowanej po
wierzchotkach linii trendu spadkowego (okolice 4,1725). Przebi-
cie tego poziomu zwiastowa¢ bedzie dalsze wzrosty pary wa-
lutowej zmierzajace w strone 4,1850. W przeciwnym wypadku,
czeka nas prawdopodobnie ruch w dét range’u celujacy w prze-
dziat 4,14-4,15. Na razie pozostajemy neutralni, czekajac na wy-
nik zmagan kursu ze wspomnianym oporem.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.75 2.79 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.1601
2Y 2.9925 3.04 M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0596
3Y 3.2 3.26 3M 25 2.8 CHF/PLN 3.3745
4Y 34 3.46
5Y 358 363 FRA _BID _ASK
6Y 3.73 3.79 1x2 258 2.63 EUR/USD 1.3541
7Y 3.86 3.92 1x4 266 2.71 EUR/JPY 141.05
8Y 3.96 4.02 3x6 266 2.71 EUR/PLN 4.1650
)4 4.03 410 6x9 269 274 USD/PLN 3.0680
10Y 41 415 9x12 2.81 2.86 CHF/PLN 3.3724
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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.



