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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 64.0 62.0 61.7
14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) gru 9.5 10.5 2.9 6.6
14:00 POL PPI r/r (%) gru -1.0 -1.1 -1.5 -0.9
14:00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) 2.90 3.00 2.85

JAP Decyzja Banku Japonii (bin JPY) 270 270 270
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 (%) gru 6.6 7.0 3.8
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) gru 13.4 13.6 13.2

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkcja przemystowa w grudniu 2013 roku wzrosta o 6,6 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem spadta 0 9,7 proc. (wiecej w sekcji analizy).

m MG: Produkcja przemystowa w styczniu wzro$nie ponad 4 proc., a w | kwartale ok. 5 proc. - ocenia resort
gospodarki w komentarzu do danych GUS.

m Osiatynski: Szybkie zej$cie z deficytem ponizej 3 proc. PKB moze negatywnie wptynaé na wzrost PKB i
bezrobocie.

m Resort finanséw na czwartkowym przetargu zaoferuje obligacje serii OK0716, PS0418, WZ0119 i DS1023 o
wartosci nominalnej od 6,0 do 10,0 mid zt. Szczegdtowe informacje o przetargu zostang podane dzi$ do godz.
15.00.

m GER: Indeks ZEW, mierzacy oczekiwania analitykow i inwestoréw instytucjonalnych co do wzrostu gospodar-
czego Niemiec, spadt nieoczekiwanie do 61,7 pkt. z 62,0 pkt. miesiac wczesniej.

Decyzja RPP (5.02.2014) 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 2.830 0.022

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.361 0.033

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Produkcja przemystowa nizej od oczekiwan.
Spokojnie, to wina wydtuzonej przerwy swig-
tecznej

Produkcja przemystowa wzrosta w grudniu o 6,6% wobec
2,9% r/r zanotowanych w listopadzie. (konsensus rynkowy:
+10,5%). Na gorszym od oczekiwan wyniku zawazyty przede
wszystkim efekty nadzwyczajne, zwigzane z wydtuzaniem
przerwy $wiatecznej. O efektach tych pisali$my juz na poczatku
miesigca rewidujgc naszg pierwotnie optymistyczng prognoze
dynamiki produkciji przemystowej o kilka punktdéw procentowych.
Dla porzadku przypomnijmy jednak, ze dynamika produkcji
przemystowej w grudniu jest silnie zwigzana z "kosztem", jaki
nalezy ponies¢, aby przedtuzy¢ sobie weekend. Miarg tego
kosztu jest liczba dni urlopu - im mnigejsza (koszt mniejszy),
tym produkcja stabsza - korelacja na zatgczonym rysunku jest
ewidentna.
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—Produkcja przemystowa
—Produkcja po wytgczeniu czynnikéw sezonowych i kalendarzowych

W ujeciu odsezonowanym dynamika produkcji przemysto-
wej wzrosta z 4,4% r/r do 5,2% r/r, co z kolei potwierdza
systematyczne przyspieszenie w tym sektorze (z uwagi na
niesystematyczne przyczyny ostabienia produkcji w grudniu,
mechaniczne odsezonowanie generuje naszym zdaniem
zanizony wynik). Wzrost produkcji przemystowej zanotowano
w 30 z 34 sekcji. Dwucyfrowe wzrosty produkcji odnotowano
w przypadku wyrobéw z surowcOw niemetalicznych (duzy
zwigzek z budownictwem), samochoddw, mebli. Spadki w 4
sekcjach taczyly sie gtéwnie z dobrg pogoda, mierzong wysoka
temperaturg (zaopatrzenie w energie elekirycznag, rafinacja ropy
naftowej). W styczniu spodziewamy sie odwrécenia niekorzyst-
nych efektéw kalendarzowych z grudnia i (pomimo wysokiej
bazy) dodatniego wyniku na dynamice produkcji. Dzisiejsze
dane uprawdopodabniajg 2,5% dynamikge PKB w IV kw. 2013
roku.
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—— Przetwdrstwo przemystowe my/m w XII (L)

——Koszt dlugiego weekendu (P)

Produkcja budowlano-montazowa wzrosta o 5,8% r/r (po
wytaczeniu czynnikébw sezonowych +0,4%), istotnie ponizej
naszej prognozy i konsensusu rynkowego, potwierdzajgc tym
samym negatywny sygnat ptynacy z opublikowanych wczesniej
danych nt. budownictwa mieszkaniowego (kolejny spadek liczby
rozpoczetych budéw mieszkan w ujeciu m/m). Cho¢ jest to
pierwszy wzrost produkcji budowlano-montazowej od maja
2012 roku, jednocyfrowy wzrost moze rozczarowywac, zwtasz-
cza ze dotyczy on miesigca charakteryzujgcego sie bardzo
korzystnymi warunkami atmosferycznymi (temperatury powyzej
zera, brak $niegu). Ledwie przekraczajacy 20% miesieczny
wzrost produkcji jest réwniez do$¢ wyraznym wytamaniem z
wzorca sezonowego (40%+) z okresu do 2011 r. wigcznie. Wy-
daje sie wiec, ze na wynikach sektora budowlanego zawazyty,
podobnie jak w przypadku produkcji przemystowej, niestan-
dardowe efekty kalendarzowe. Tym samym, pozostajemy przy
pozytywnej ocenie sektora budowlanego i oczekujemy wzrostu
produkcji budowlanej o przynajmniej 7% w biezacym roku
kalendarzowym.

Ceny produkcji sprzedanej przemystu spadlty w grudniu o
0,9% w ujeciu rocznym (nasza prognoza -1,0%, konsensus
rynkowy -1,2%). Podniesienie dynamiki cen producentéw to
przede wszystkim zastuga znacznych efektéw bazowych z
ubiegtego roku. Miesieczne wzrosty cen producentéw (takze
po wytaczeniu zmiennych komponentéw zwigzanych z koksem
i ropa naftowg) pozostajg niewielkie, ciggle na poziomie -/+
0. Spodziewamy sie, ze w miare krzepniecia ozywienia takze
procesy cenowe w przetwdérstwie beda przyspiesza¢. Niemniej,
biezace odczyty wspierajg raczej srodowisko niskiej inflacji w
najblizszych miesigcach; do przebicia poziomu 0% na dynamice
cen producentéw dojdzie prawdopodobnie dopiero w Il kwartale
2014 roku.

Wydawatoby sie, ze zaskoczenie spore, ale reakcja rynkowa
staba. Albo uczestnicy rynku szybko roztozyli dane na czyn-
niki pierwsze i doszli do tych samych wnioskéw co my, albo
po prostu scenariusza niskich stép procentowych nie sposéb
juz bardziej ekstrapolowaé. Niska inflacja oraz otoczenie niskich
stop procentowych beda podirzymywaty biezgce oczekiwania
na pozne zacie$nienie monetarne. W takim otoczeniu nadal zy-
skiwa¢ powinien polski dtug.
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EURUSD fundamentalnie

W ciaggu dnia reakcja kursu na publikacje indeksu ZEW byta bar-
dzo ,ludzka”. Headline co prawda okazat sie gorszy od oczeki-
wan (spadek kursu), jednak indeks opisujacy sytuacje biezaca
wzrost znaczaco (gdy inwestorzy zauwazyli te informacje, kurs
wzrost). W pozniejszej czesci dnia (po ustanowieniu z kolei no-
wych miniméw lokalnych, 1,3515, tak dla odmiany) EURUSD do-
tart wczoraj do wyznaczonego przez nas celu korekty, a wiec
1,3580. Ponowny atak polar vortex w USA moze jednak spra-
wi€, ze poziom ten nie wytrzyma dzi$ pod naporem pozycji zaj-
mowanych na mieszane dane w USA (=kontynuacja konsolida-
cji/dalsza korekta w dot na rentownosciach obligaciji). Przerwa w
spadkowym trendzie na EURUSD moze sie przedtuzyé.

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

EURUSD delikatnie w gére, przy stosunkowo niewielkiej zmien-
nosci. Na dziennym oscylator ubit nowy dofek i, niestety (dla na-
szej pozycji), wygenerowata sie tam delikatna dywergencja. Na
4H mamy kolejng nieudang walke ze wsparciem w okolicy 1,35,
po czym kurs odbit i dotart do przecigcia BolMa i linii trendu
wzrostowego (1,3570/72), od ktorej sie odbit. Pomimo wspo-
mnianej dywergencji, bierzemy skale korekty i skuteczny opér
postawiony przez lini¢ trendu za dobrg monete i decydujemy sie
na danie naszej pozycji ostatniej szansy.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN nie zareagowat na dane o produkcji przemystowej,
cho¢ byly sporo gorsze od oczekiwan. Umocnienie EURUSD
zbiegto sie wczoraj z ostabieniem PLN - korelacja dodatnia,
czego spodziewamy w najblizszych miesigcach. Ostabieniu PLN
towarzyszyto ostabienie rynku obligacji i wzrosty na gietdzie.
Dzi$ przerwa w krajowych danych, cho¢ to przeciez i tak sen-
tyment globalny steruje polska walutg, gdzie réwniez dzi§ bez-
rybie. Dominowaé bedg zagrania techniczne i - prawdopodob-
nie - te oparte na rozprzestrzenianych informacjach o intensyfi-
kacji polar vortex w USA (a wiec perspektywie mieszanych da-
nych). Potencjalnie takie informacje powinny byé pozytywne dla
ztotego, choé technicznie rekomendacja na dzi$ jest zgota inna
(patrz odpowiednia sekcja).

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

EURPLN kontynuuje ruch w gére, stukajac od dotu w linie trendu
na wykresie dziennym. Na 4H sygnaly sa juz wyrazniejsze - do
wytamania z klina w gére dochodzi wtasnie przebicie MA200
(4,1666). Oscylatory gnaja w goére na obydwu wykresach, ale
bez zadnych dywergencji. Wydaje sie wiec, ze EURPLN prébuje
wytamac sie z dotychczasowego ciasnego range (4,1550 - 4,17).
Najblizszy cel - maksimum stycznia (4,1853). Cho¢ dtugotermi-
nowy trend spadkowy EURPLN jest zachowany, decydujemy sie
w zarysowanych powyzej okolicznoéciach na zajecie taktycznej
pozycji long. Wejscie po 4,1686, S/L na 4,1520, bez sztywnego
T/P.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
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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.



