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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 2.7
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) gru 0.4 0.3 0.1 0.3
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 OO POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) 6.6 7.0 3.8
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) 13.4 13.6 13.2

Dzis zostana opublikowane...

Gospodarka polska. Dane z sektora przemystowego za grudzien znajduja sie pod przemoznym wptywem efektow
bazowych i kalendarzowych. Pozytywna réznica dni roboczych (+1 r/r vs. -2 r/r w listopadzie) to jednak nie
wszystko - niekorzystny uktad kalendarza w ostatniej dekadzie miesigca (podobny do zesziorocznego) sprzyjat
urlopom i przedtuzonym weekendom, co wptywa negatywnie na dynamike produkcji w grudniu. Dlatego tez po
danych SAMAR nt. produkcji samochodéw, sugerujacych istotny wptyw tego czynnika na wyniki przetworstwa
przemystowego, zrewidowaliSmy w dét prognoze produkcji przemystowej (patrz Raport dzienny z 15 stycznia) do
9,5% r/r. Bazie statystycznej zawdzigczamy réwniez wyzsza dynamike cen producenckich (pomimo umocnienia
zlotego), pozostajgcych jednakze w dalszym ciggu na terytorium deflacyjnym.

Gospodarka globalna. W strefie euro dzier pod znakiem niemieckich indekséw ZEW - podobnie, jak w przypadku
pozostatych publikowanych w tym tygodniu indekséw koniunktury, powinnismy byé $wiadkami kontynuacji powol-
nego marszu w gore. Bank centralny Wegier kontynuuje poluzowanie monetarne w niestandardowych krokach -
powszechnie oczekuije sig, ze tym razem stopy proc. zostang obciete o 10 punktéw bazowych.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Przecigetne wynagrodzenie brutto w grudniu rdr wzrosto o 2,7 proc., a mdm wzrosto o 8,3 proc. Natomiast
zatrudnienie w przedsigbiorstwach w grudniu wzrosto o 0,3 proc., a mdm spadto o 0,2 proc. (wigcej w sekcji
analizy)

m Karpinski, MSP: Ministerstwo Skarbu Panstwa zaktada, ze w 2014 roku przychody z prywatyzacji wyniosa 3,7
mlid zt, ale zastrzega, Zze nie bedzie to prywatyzacja za wszelkg cene i nie moze ona stuzy¢ wylacznie celom
fiskalnym.

m JPN: Produkcja przemystowa w Japonii w listopadzie 2013 r. spadta mdm o 0,1 proc., po wzroscie miesigc
wczesniej o 1,0 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.750 0.015

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.827 0.020

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.352 0.000

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters


mailto:ernest.pytlarczyk@mbank.pl
mailto:marcin.mazurek@mbank.pl
mailto:piotr.bartkiewicz@mbank.pl
mailto:marek.ignaszak@mbank.pl
http://www.mbank.pl

' Pt
-

Na rynku pracy bez zmian. Oczekujemy kon-
tynuacji zaciesnienia.

Ptace w przedsiebiorstwach wzrosty w grudniu o 2,7% r/r,
nieco ponizej konsensusu i minimalnie wolniej niz w naszej
prognozie (odpowiednio: 3,2 i 2,8% r/r). Jak co miesigc,
mozemy jedynie spekulowa¢ na temat przyczyn zaskoczenia,
ale w naszej opinii spowolnienie dynamiki ptac wynika gtéwnie
z przesuniecia czesci goérniczych premii na listopad (stad
stabszy efekt sezonowy w tej kategorii), a takze z mniejszej
wrazliwosci ptac w przetwérstwie na réznice dni roboczych
obserwowanej w ostatnich miesigcach. Skadingd wiadomo
rowniez, ze w grudniu przetwo6rstwu przemystowemu nie sprzy-
jat uktad kalendarza (wypadajgce w Srodku tygodnia $wieta
sprzyjaty bardzo dtugiemu weekendowi), co zaobserwowalismy
juz w wynikach przemystu samochodowego (dane SAMAR) i
zapewne zobaczymy dzi$ w danych nt. produkcji sprzedanej
przemystu.

Nominalna dynamika wynagrodzen pozostaje oczywiscie niska,
biorgc pod uwage historyczne standardy, nalezy jednak mie¢
na uwadze kilka okolicznosci: (1) dane z ostatnich miesiecy
pozwalajg wnioskowa¢ o powolnym stromieniu sie trendu —
szacujemy, ze na koniec 2013 roku przyspieszyt on do ok. 3,2%
r/r z 1,5-2% notowanych na poczatku roku; (2) dynamika ptac
realnych jest juz — dzieki niskiej inflacji — bliska maksimom z
ostatniego cyklu; (3) zaciesnienie rynku pracy (ostatni element
uktadanki) pozwoli w tym roku na istotne przyspieszenie ptac
do poziomu 4,5-5% na koniec 2014 .

Przecietne wynagrodzenie - miary trendu
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——Dynamika r/r (z wyl. gdrnictwa), MA3

—— Zanualizowane momentum przetwdrstwa (3m/3m)

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto o 0,3% w
ujeciu rocznym, ponizej naszej prognozy 0,4% (ubyto 3 tys.
etatébw wiecej niz oczekiwali§my). Przyzna¢ nalezy, ze jest to
najlepszy wynik od 2010 roku, kiedy ubyto tylko 2tys. etatow w
grudniu (teraz 10 tys.).

Odczytu nie nalezy analizowa¢ w kategoriach sygnatu zmiany
trendu — po prostu tak uktadajg si¢ efekty sezonowe, ktére sg
wigksze lub mniejsze. Byly one mimo wszystko kierunkowo
zgodne z naszymi przewidywaniami, jednak ich skala byta
nieznacznie wieksza. To oczywiscie nie zmienia naszego
scenariusza bazowego, gdyz juz w poprzedniej publikacji
obserwowaliSmy szereg pozytywnych tendenc;ji: i) kolejny 2tys.
przyrost zatrudnienia w przetworstwie, ii) sporo niespodzianek
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in plus w przetwérstwie w poszczegélnych sekcjach, iii) $wietny
wynik w handlu (+4tys. m/m). Dodatkowo sita rozpgedu rynku
pracy nie stabnie za$ wskazniki koniunktury pna sie do gory.
Wydaje nam sie, ze negatywng niespodzianke mozna zrzuci¢
na karb budownictwa, handlu ($Swietny wynik z listopada
pewnie zostat skorygowany) oraz kategorii ,administrowanie i
dziatalno$é wspierajgca”. Szczegéty poznamy jednak dopiero
w momencie publikacji biuletynu. Uczulamy czytelnikow takze
na styczniowg publikacje — nie pokaze ona faktycznego obrazu
rynku pracy, lecz skale rewizji danych GUS, a dokladniej —
skale migracji netto przedsiebiorstw do zbioru powyzej progu
9 pracownikdéw (zwykle jest to proces pro-cykliczny, lecz nie
zawsze).

12% -
10% A
8%

lut 10
lewi 10
sie 12
pai 12
qru 12
lut 13
lowi 13
cze 13
sie 13
pai 13

=3

=
2
o

B Fstrudnienie rft
——Nominalny fundusz plac rfr

——Realny fundusz plac rjr

Dane nie wptynety na rynek. Z punktu widzenia RPP publikacja
ta ma neutralny charakter - przetozenie sytuacji na rynku pracy
na procesy inflacyjne nie jest natychmiastowe, a i dominujacy w
Radzie model myslenia o procesach inflacyjnych zaktada tutaj
niewielka wrazliwos¢ inflacji, zwtaszcza w warunkach szeroko
rozwartej luki popytowej. My dalecy jesteSmy od optymizmu w
tej ostatniej kwestii, ale zdajemy sobie sprawe, ze dopiero druga
potowa roku powinna przynie$¢ otrzezwienie, potgczone z pod-
wyzkami stép RPP pod koniec roku. W miedzyczasie wciaz ni-
ska inflacja i tagodne nastawienie Rady, w potgczeniu z kon-
solidacjg / korektg na rynkach bazowych powinny dostarczac
wsparcia polskim obligacjom. Docelowy poziom rentownosci na
ten rok (5%) zostanie osiggniety pod koniec roku i dopiero po
zakonczeniu trwajacej obecnie korekty.

I T . -



' Pt
-

EURUSD fundamentalnie

EURUSD wczoraj odrabiat straty odnotowane w pigtek, jednak
notowania zdotaly - na bardzo ptytkim rynku - osiggna¢ tylko
1,3565. Naszym zdaniem trend na EURUSD zmienit sie¢ na
spadkowy i ruchy w gére mozna traktowac jak korekty. Dzi$ bra-
kuje danych z USA, jedyng istotng publikacje jest indeks ZEW
dla Niemiec (11:00). Koniunktura w Niemczech gradualnie sie
poprawia, jednak w biezgcej kruchej rownowadze, w ktérej poru-
sza sie ECB (uwazamy, ze jest to tylko kwestia czasu, kiedy doj-
dzie do kolejnego poluzowania monetarnego), negatywna nie-
spodzianka moze by¢ odebrana przez rynek ze znacznie wigk-
szym wigorem niz niespodzianka pozytywna. Uwazamy, ze bie-
Zaca korekta na EURUSD nie powinna wykracza¢ poza 1,3580
(poziom techniczny).

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

Zgodnie z naszymi przewidywaniami wczorajsza sesja przynio-
sta lekkie odreagowanie. Dzien rozpoczynamy 20 pipséw poni-
zej ceny, przy ktérej wczoraj otwieraliSmy naszg pozycje. Na dzi-
siejszej sesji utrzymujemy rekomendacje sprzedazy EURUSD.
Krétkoterminowy trend spadkowy nie zostat zanegowany i naj-
bardziej prawdopodobnym scenariuszem pozostaje kontynuacja
fali spadkowej celujaca w poziom 1,3400. Oscylatory znajdujg
sie wprawdzie w obszarach wyprzedania, jednak wciaz bez dy-
wergencji. Oczekujemy dalszego, stopniowego umocnienia do-

lara.
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN umacniat sie wczoraj (trzeci dzieh z rzedu). Jak pisali-
$my juz wczesniej ujemna korelacja EURUSD i EURPLN wyste-
puje obecnie gtéwnie w trendach bocznych (w wyraznych tren-
dach spadkowych lub wzrostowych zmienia si¢ natomiast na do-
datnia). Wejscie EURUSD w trend spadkowy nie zaszkodzi tym
samym polskiej walucie, gdyz ozywienie w USA (wyzsze rentow-
nosci) doprowadzi ostatecznie takze do wzrostu rentownosci w
Polsce, wyptaszczenia krzywej (bearish flattener) i tym samym
umocnienia ztotego. Obecna faza przej$ciowa (korekta rentow-
nosci w dét) takze nie szkodzi ztotemu, gdyz ewentualne nizsze
stopy procentowe rekompensowane sg spadkiem ryzyka kredy-
towego i inflacji. Na wczorajsze dane ztoty nie zareagowat; po-
tencjat do wigkszej zmiennosci otwiera sie dzi$ o 14:00 wraz z
publikacja produkcji przemystowej (patrz komentarz do danych
na pierwszej stronie).

Czynnik krajowy* w EURPLN

0 T T T :

'0.2 4
'0.4 4

-0.6 |

;\a.a}"— =%

-0.8 - ..J-u._.v,\_. :
N ..

-1 4 L

=39
09/04/13 10/04/13 11/04/12 12/04/13 01/04/14

* 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

EURPLN kontynuuje ruch wzdtuz klina. Pozostajemy neutralni
do momentu wybicia z formacji zwiastujgcego poczatek wyraz-
nego trendu. Przetamana linia diugoterminowego trendu wzro-
stowego zostata obroniona a kolejne szczyty na wykresie rysujg
sie coraz nizej. W efekcie w dalszym ciggu wigksze prawdopo-
dobobienstwo przyktadamy do scenariusza kontynuacji umoc-
nienia ztotego.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.76 2.79 ON 2.0 25 EUR/PLN 4.1586
2Y 3.0225 3.07 ™ 2.4 2.6 USD/PLN 3.0680
3Y 3.23 3.26 3M 24 2.6 CHF/PLN 3.3719
4Y 3.42 3.45
5Y 359 362 FRA _BID _ASK
6Y 3.75 3.77 1x2 259 263 EUR/USD 1.3550
7Y 3.86 3.90 1x4 2.68 2.73 EUR/JPY 141.15
8Y 3.96 3.98 3x6 265 2.71 EUR/PLN 41575
)4 4.03 4.06 6x9 272 277 USD/PLN 3.0666
10Y 4.09 4.11 9x12 293 2.96 CHF/PLN 3.3682
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.



