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Kalendarium danych
Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wpływie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
mBank konsensus

20.01.2014 PONIEDZIAŁEK
3:00 CHN PKB r/r (%) Q4 7.6 7.8 7.7
3:00 CHN Produkcja przemysłowa r/r (%) gru 9.8 10.0 9.7

14:00 POL Przeciętne 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

21.01.2014 WTOREK
11:00 GER Wskaźnik ZEW oczekiwania (pkt.) sty 63.2 62.0
14:00 POL Produkcja przemysłowa 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 Węgier (%) 2.90 3.00

22.01.2014 ŚRODA
JAP Decyzja Banku Japonii (bln JPY) 270

23.01.2014 CZWARTEK
2:45 CHN PMI w przemyśle (pkt.) sty 50.5 50.5
9:00 FRA PMI w przemyśle wstępny (pkt.) sty 47.5 47.0
9:00 FRA PMI w usługach wstępny (pkt.) sty 48.0 47.8
9:30 GER PMI w przemyśle wstępny (pkt.) sty 54.5 54.3
9:30 GER PMI w usługach wstępny (pkt.) sty 54.0 53.5

10:00 EUR PMI w przemyśle wstępny (pkt.) sty 53.0 52.7
10:00 EUR PMI w usługach wstępny (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 Sprzedaż domów na r. wtórnym SAAR

(mln)
gru 4.93 4.90

16:00 EUR Wsk. koniunktury konsumenckiej (pkt.) sty -13.0 -13.6
24.01.2014 PIĄTEK

10:00 POL Sprzedaż detaliczna r/r (%) 6.6 7.0 3.8
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) 13.4 13.6 13.2

Dziś zostaną opublikowane...
Gospodarka polska. Dane z sektora przemysłowego za grudzień znajdują się pod przemożnym wpływem efektów
bazowych i kalendarzowych. Pozytywna różnica dni roboczych (+1 r/r vs. -2 r/r w listopadzie) to jednak nie
wszystko - niekorzystny układ kalendarza w ostatniej dekadzie miesiąca (podobny do zeszłorocznego) sprzyjał
urlopom i przedłużonym weekendom, co wpływa negatywnie na dynamikę produkcji w grudniu. Dlatego też po
danych SAMAR nt. produkcji samochodów, sugerujących istotny wpływ tego czynnika na wyniki przetwórstwa
przemysłowego, zrewidowaliśmy w dół prognozę produkcji przemysłowej (patrz Raport dzienny z 15 stycznia) do
9,5% r/r. Bazie statystycznej zawdzięczamy również wyższą dynamikę cen producenckich (pomimo umocnienia
złotego), pozostających jednakże w dalszym ciągu na terytorium deflacyjnym.

Gospodarka globalna. W strefie euro dzień pod znakiem niemieckich indeksów ZEW - podobnie, jak w przypadku
pozostałych publikowanych w tym tygodniu indeksów koniunktury, powinniśmy być świadkami kontynuacji powol-
nego marszu w górę. Bank centralny Węgier kontynuuje poluzowanie monetarne w niestandardowych krokach -
powszechnie oczekuje się, że tym razem stopy proc. zostaną obcięte o 10 punktów bazowych.

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
∎ GUS: Przeciętne wynagrodzenie brutto w grudniu rdr wzrosło o 2,7 proc., a mdm wzrosło o 8,3 proc. Natomiast
zatrudnienie w przedsiębiorstwach w grudniu wzrosło o 0,3 proc., a mdm spadło o 0,2 proc. (więcej w sekcji
analizy)
∎ Karpiński, MSP: Ministerstwo Skarbu Państwa zakłada, że w 2014 roku przychody z prywatyzacji wyniosą 3,7
mld zł, ale zastrzega, że nie będzie to prywatyzacja za wszelką cenę i nie może ona służyć wyłącznie celom
fiskalnym.
∎ JPN: Produkcja przemysłowa w Japonii w listopadzie 2013 r. spadła mdm o 0,1 proc., po wzroście miesiąc
wcześniej o 1,0 proc.

Decyzja RPP (5.02.2014) Prawdopodobieństwo wyliczone
z instrumentów krótkiej stopy proc.

podwyżka 25 bps 0%
stopy bez zmian 100%
obniżka 25 bps 0%
PROGNOZA mBanku stopy bez zmian

Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)

GERGB 10Y 1.750 0.015
USAGB 10Y 2.827 0.020
POLGB 10Y 4.352 0.000
Dotyczy benchmarków Reuters
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Na rynku pracy bez zmian. Oczekujemy kon-
tynuacji zacieśnienia.

Płace w przedsiębiorstwach wzrosły w grudniu o 2,7% r/r,
nieco poniżej konsensusu i minimalnie wolniej niż w naszej
prognozie (odpowiednio: 3,2 i 2,8% r/r). Jak co miesiąc,
możemy jedynie spekulować na temat przyczyn zaskoczenia,
ale w naszej opinii spowolnienie dynamiki płac wynika głównie
z przesunięcia części górniczych premii na listopad (stąd
słabszy efekt sezonowy w tej kategorii), a także z mniejszej
wrażliwości płac w przetwórstwie na różnice dni roboczych
obserwowanej w ostatnich miesiącach. Skądinąd wiadomo
również, że w grudniu przetwórstwu przemysłowemu nie sprzy-
jał układ kalendarza (wypadające w środku tygodnia święta
sprzyjały bardzo długiemu weekendowi), co zaobserwowaliśmy
już w wynikach przemysłu samochodowego (dane SAMAR) i
zapewne zobaczymy dziś w danych nt. produkcji sprzedanej
przemysłu.

Nominalna dynamika wynagrodzeń pozostaje oczywiście niska,
biorąc pod uwagę historyczne standardy, należy jednak mieć
na uwadze kilka okoliczności: (1) dane z ostatnich miesięcy
pozwalają wnioskować o powolnym stromieniu się trendu –
szacujemy, że na koniec 2013 roku przyspieszył on do ok. 3,2%
r/r z 1,5-2% notowanych na początku roku; (2) dynamika płac
realnych jest już – dzięki niskiej inflacji – bliska maksimom z
ostatniego cyklu; (3) zacieśnienie rynku pracy (ostatni element
układanki) pozwoli w tym roku na istotne przyspieszenie płac
do poziomu 4,5-5% na koniec 2014 r.

Zatrudnienie w sektorze przedsiębiorstw wzrosło o 0,3% w
ujęciu rocznym, poniżej naszej prognozy 0,4% (ubyło 3 tys.
etatów więcej niż oczekiwaliśmy). Przyznać należy, że jest to
najlepszy wynik od 2010 roku, kiedy ubyło tylko 2tys. etatów w
grudniu (teraz 10 tys.).

Odczytu nie należy analizować w kategoriach sygnału zmiany
trendu – po prostu tak układają się efekty sezonowe, które są
większe lub mniejsze. Były one mimo wszystko kierunkowo
zgodne z naszymi przewidywaniami, jednak ich skala była
nieznacznie większa. To oczywiście nie zmienia naszego
scenariusza bazowego, gdyż już w poprzedniej publikacji
obserwowaliśmy szereg pozytywnych tendencji: i) kolejny 2tys.
przyrost zatrudnienia w przetwórstwie, ii) sporo niespodzianek

in plus w przetwórstwie w poszczególnych sekcjach, iii) świetny
wynik w handlu (+4tys. m/m). Dodatkowo siła rozpędu rynku
pracy nie słabnie zaś wskaźniki koniunktury pną się do góry.
Wydaje nam się, że negatywną niespodziankę można zrzucić
na karb budownictwa, handlu (świetny wynik z listopada
pewnie został skorygowany) oraz kategorii „administrowanie i
działalność wspierająca”. Szczegóły poznamy jednak dopiero
w momencie publikacji biuletynu. Uczulamy czytelników także
na styczniową publikację – nie pokaże ona faktycznego obrazu
rynku pracy, lecz skalę rewizji danych GUS, a dokładniej –
skalę migracji netto przedsiębiorstw do zbioru powyżej progu
9 pracowników (zwykle jest to proces pro-cykliczny, lecz nie
zawsze).

Dane nie wpłynęły na rynek. Z punktu widzenia RPP publikacja
ta ma neutralny charakter - przełożenie sytuacji na rynku pracy
na procesy inflacyjne nie jest natychmiastowe, a i dominujący w
Radzie model myślenia o procesach inflacyjnych zakłada tutaj
niewielką wrażliwość inflacji, zwłaszcza w warunkach szeroko
rozwartej luki popytowej. My dalecy jesteśmy od optymizmu w
tej ostatniej kwestii, ale zdajemy sobie sprawę, że dopiero druga
połowa roku powinna przynieść otrzeźwienie, połączone z pod-
wyżkami stóp RPP pod koniec roku. W międzyczasie wciąż ni-
ska inflacja i łagodne nastawienie Rady, w połączeniu z kon-
solidacją / korektą na rynkach bazowych powinny dostarczać
wsparcia polskim obligacjom. Docelowy poziom rentowności na
ten rok (5%) zostanie osiągnięty pod koniec roku i dopiero po
zakończeniu trwającej obecnie korekty.
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EURUSD fundamentalnie
EURUSD wczoraj odrabiał straty odnotowane w piątek, jednak
notowania zdołały - na bardzo płytkim rynku - osiągnąć tylko
1,3565. Naszym zdaniem trend na EURUSD zmienił się na
spadkowy i ruchy w górę można traktować jak korekty. Dziś bra-
kuje danych z USA, jedyną istotną publikację jest indeks ZEW
dla Niemiec (11:00). Koniunktura w Niemczech gradualnie się
poprawia, jednak w bieżącej kruchej równowadze, w której poru-
sza się ECB (uważamy, że jest to tylko kwestia czasu, kiedy doj-
dzie do kolejnego poluzowania monetarnego), negatywna nie-
spodzianka może być odebrana przez rynek ze znacznie więk-
szym wigorem niż niespodzianka pozytywna. Uważamy, że bie-
żąca korekta na EURUSD nie powinna wykraczać poza 1,3580
(poziom techniczny).

EURUSD technicznie
Zgodnie z naszymi przewidywaniami wczorajsza sesja przynio-
sła lekkie odreagowanie. Dzień rozpoczynamy 20 pipsów poni-
żej ceny, przy której wczoraj otwieraliśmy naszą pozycję. Na dzi-
siejszej sesji utrzymujemy rekomendację sprzedaży EURUSD.
Krótkoterminowy trend spadkowy nie został zanegowany i naj-
bardziej prawdopodobnym scenariuszem pozostaje kontynuacja
fali spadkowej celująca w poziom 1,3400. Oscylatory znajdują
się wprawdzie w obszarach wyprzedania, jednak wciąż bez dy-
wergencji. Oczekujemy dalszego, stopniowego umocnienia do-
lara.

Wsparcie Opór
1,3437/52 1,3900
1,3400 1,3800
1,3296 1,3685
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EURPLN fundamentalnie
EURPLN umacniał się wczoraj (trzeci dzień z rzędu). Jak pisali-
śmy już wcześniej ujemna korelacja EURUSD i EURPLN wystę-
puje obecnie głównie w trendach bocznych (w wyraźnych tren-
dach spadkowych lub wzrostowych zmienia się natomiast na do-
datnią). Wejście EURUSD w trend spadkowy nie zaszkodzi tym
samym polskiej walucie, gdyż ożywienie w USA (wyższe rentow-
ności) doprowadzi ostatecznie także do wzrostu rentowności w
Polsce, wypłaszczenia krzywej (bearish flattener) i tym samym
umocnienia złotego. Obecna faza przejściowa (korekta rentow-
ności w dół) także nie szkodzi złotemu, gdyż ewentualne niższe
stopy procentowe rekompensowane są spadkiem ryzyka kredy-
towego i inflacji. Na wczorajsze dane złoty nie zareagował; po-
tencjał do większej zmienności otwiera się dziś o 14:00 wraz z
publikacją produkcji przemysłowej (patrz komentarz do danych
na pierwszej stronie).

EURPLN technicznie
EURPLN kontynuuje ruch wzdłuż klina. Pozostajemy neutralni
do momentu wybicia z formacji zwiastującego początek wyraź-
nego trendu. Przełamana linia długoterminowego trendu wzro-
stowego została obroniona a kolejne szczyty na wykresie rysują
się coraz niżej. W efekcie w dalszym ciągu większe prawdopo-
dobobieństwo przykładamy do scenariusza kontynuacji umoc-
nienia złotego.

Wsparcie Opór
4,1508 4,1900
4,1318 4,1850
4,1000 4,1750
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.76 2.79 ON 2.0 2.5 EUR/PLN 4.1586
2Y 3.0225 3.07 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0680
3Y 3.23 3.26 3M 2.4 2.6 CHF/PLN 3.3719
4Y 3.42 3.45
5Y 3.59 3.62 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 3.75 3.77 1x2 2.59 2.63 EUR/USD 1.3550
7Y 3.86 3.90 1x4 2.68 2.73 EUR/JPY 141.15
8Y 3.96 3.98 3x6 2.65 2.71 EUR/PLN 4.1575
9Y 4.03 4.06 6x9 2.72 2.77 USD/PLN 3.0666
10Y 4.09 4.11 9x12 2.93 2.96 CHF/PLN 3.3682

Uwaga!
Niniejsza publikacja została przygotowana w celu promocji i reklamy zgodnie z definicją zawartą w paragrafie 9, ustęp 1 rozporządzenia Ministra Finansów z dnia 20. listopada
2009 w sprawie trybu i warunków postępowania firm inwestycyjnych, banków, o których mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz banków
powierniczych. Opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autorów popartej informacjami z kompetentnych rynkowych źródeł, jednakże nie możemy gwarantować ich
pełnej wiarygodności i kompletności. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrażają nasze opinie w dniu wydania raportu i mogą być zmienione przez autorów
bez uprzedniego powiadomienia. Informacje, na które powołują się w niniejszym opracowaniu autorzy niekoniecznie pozostają w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu są średnimi poziomami zamknięcia rynku międzybankowego z dnia poprzedniego i mają charakter wyłącznie informacyjny. Nie są zatem poradą,
rekomendacją, ofertą dotyczącą kupna lub sprzedaży intrumentów finansowych i nie należy ich tak traktować. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantują
osiągnięcia zysków przez inwestora działającego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) może posiadać na rachunku własnym lub może zawierać transakcje
kupna/sprzedaży instrumentów opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy oświadczają, że inwestor nie powinien działać wyłącznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasięgnięcia niezależnej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialność mBanku S.A., jego zarządu, pracowników, współpracowników, kooperantów,
agentów z tytułu podjęcia przez jakąkolwiek osobę działań lub zaniechań w związku z niniejszym opracowaniem jest wyłączona. Dystrybucja lub przedruk części lub całości
opracowania możliwa jest za uprzednią pisemną zgodą autorów.
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