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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

ernest.pytlarczyk@mbank.pl Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
Marcin Mazurek mBank konsensus
Stareay anitye
tel. +48 22 829 01 83 3 00 CHN PKB r/r (%) 7.6 7.8 7.7
marcin.mazurek@mbank.pl 3:00 CHN  Produkcja przemystowa r/r (%) gru 9.8 10.0 9.7
) Lo 14:00 POL Przecietne wynagrodzenie t/r (%) gru 2.8 3.2 3.1 2.7
P ez 1400 POL  Zatrudnienie r/r (%) gru 0.4 0.3 0.1 0.3
s 22 52670 04
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 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
g"na;ﬁ’t‘;,&g”aszak 14:00 POL  PPItr (%) gru 1.0 14 15 0.9
tel. +48 22 829 02 56 14:00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) 2.90 3.00 2.85
marck.gnaszzk@mbark p
JAP Decyzja Banku Japonii (bin JPY) 270 270 270
mBank S.A. 2:45 CHN  PMIw przemysle (pkt.) sty 50.5 50.5 49.6
Senatorska 18 .
00-950 Warszawa 9:00 FRA PMI w przemysle wstepny (pkt.) sty 47.5 47.0
tel. +48 22 829 00 00 9:00 FRA PMI w ustugach wstepny (pkt.) sty 48.0 47.8
fax. +48 22 829 00 33 9:30 GER PMI w przemysle wstepny (pkt.) sty 54.5 54.3
http://www.mbank.pl 9:30 GER  PMI w ustugach wstepny (pkt.) sty 54.0 53.5
10:00 EUR PMI w przemys$le 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 (%) gru 6.6 7.0 3.8
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) gru 13.4 13.6 13.2

Dzis zostana opublikowane...

Gospodarka globalna. Dzi$ opublikowane zostang wstepne odczyty indekséw PMI dla strefy euro. Wskazniki naj-
prawdopodobniej beda kontynuowac dotychczasowe, gradualne wzrosty. Niewiadoma pozostaje jednak koniunktura
we Francji, ktéra ostatnio negatywnie zaskakiwata. Po drugiej stronie Oceanu opublikowane zostang dane o liczbie
nowo zarejestrowanych bezrobotnych w ubiegtym tygodniu oraz o liczbie doméw sprzedanych na rynku wtérnym.
Oba wskazniki powinny ustabilizowa¢ sie na ostatnio notowanych poziomach.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Raport NBP: W IV kwartale 2013 roku nastgpita dalsza poprawa sytuacji biezacej sektora przedsigbiorstw.
Ankietowane przedsigbiorstwa oczekujg kontynuacji pozytywnych tendencji w | kwartale tego roku. Skala poprawy
powinna jeszcze wzrosna¢, cho¢ nadal nie mozna oczekiwaé znaczacych zmian (wiecej w sekcji analizy).

m USA: Zanotowano wzrost indeksu wnioskow o kredyt hipoteczny MBA. Indeks zwyzkowat w tygodniu
zakonczonym 17 stycznia o 4,7 proc., po uwzglednieniu czynnikdéw sezonowych.

m CHN: Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym, wyniést w styczniu 2014 roku 49,6 pkt.
wobec 50,5 pkt. na koniec poprzedniego miesigca.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.750 0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.871 -0.015

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.386 -0.011

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Gospodarka wyraznie przyspiesza. Badania
NBP koniunktury NBP w formie mocno skro-
towej

Badania NBP pokazujg poprawe koniunktury praktycznie we
wszystkich przekrojach. Sfera realna mocno przyspiesza,
rynek pracy sie zaciesnia, za$ ceny stoja w miejscu. To nie
jest rébwnowaga! Dlatego tez spodziewamy sie, ze inflacja
bedzie czarnym koniem 2014 roku. RPP przyzwyczaita juz
nas do przemycania wnioskéw z badan koniunktury w swoich
komunikatach, czy podczas dyskusji w ,Minutes”. Tym razem
nie bedzie inaczej. W takim kontek$cie ostatnie, z perspek-
tywy konsensusu rynkowego bardzo optymistyczne, prognozy
Hausnera - moga pada¢ na coraz bardziej zyzng glebe. O ile
RPP moze nieco rozkreci¢ retoryke o sferze realnej, gotebie z
checig zaadoptujg prawdopodobnie (statyczne) wnioskowanie o
niskiej inflacji (producenckiej). Taki sposob myslenia spowoduje
zaskoczenie RPP inflacjg w kolejnych miesigcach i podwyzki
stop pod koniec 2014 roku. Ponizej zestawiamy najciekawsze -
naszym zdaniem - wykresy z raportu opatrujac je stosownym
komentarzem. Prosze zwr6ci¢ uwage na wyrazne wybicie (w
gore) na znakomitej wigkszosci wykresow.

1. Zaméwienia i popyt solidnie w gére i to w tempie charaktery-
stycznym raczej tuz w punkcie przegiecia cyklu, a nie 3 kwartaty
po nim. Warto zwréci¢ uwage na popyt w budownictwie - co be-
dzie jesli jeszcze dotacza sie nowe projekty infrastrukturalne?
Godny odnotowania jest takze fakt, ze rosngce zaméwienia po-
jawiaja sie tez u nie-eksporterow.

Wykres 15 Wskazniki prognoz: popytu ogodlem,

trwalego komponentu popytu oraz zamdéwien
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Wykres 17 Wskazniki prognoz popytu ogolem,
trwatego komponentu popytu zamowien i produk-

qji (SA) w budownictwie
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Wykres 20 Wskazniki prognoz popytu (SA) wg klas
eksportu
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2. Wyraznie maleje wskaznik bariery popytu. Niby wskaznik
bardziej ,medialny” niz ekonomiczny, ale w niektérych krajach
(USA) jego odwrotnos¢ doktadnie sprawdza sie jako...miara
luki popytowej. Przyjmujg ten tok rozumowania mozna wnio-
skowaé, ze w obecnej konfiguracji luka ta zaczyna sie szybko
domykac¢ (juz jest bardziej domknieta niz po odbiciu ze spowol-
nienia w 2008 roku).
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Wykres 14 Wskaznik barlery popytu
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3. Niepewno$¢ maleje, a to wiasnie ona w obecnej fazie
cyklu ograniczata inwestycje. Odpowiedz firm jest niemal
natychmiastowa - naktady brutto na planowane i faktyczne
$rodki trwate rosng we wszystkich przekrojach. Nie dziwi nas
to, gdyz wykorzystanie mocy wytwérczych tylko nieznacznie
spadio podczas poprzedniego spowolnienia i jest juz bliskie
maksimom z poprzedniego ozywienia. Jak zwykle jednak ciezar
finansowana oparty jest na $rodkach wiasnych, cho¢ rynek
kredytowy funkcjonuje coraz lepiej a odsetek zaakceptowanych
wnioskéw kredytowych rosnie.

Wykres 4 Oceny niepewnosci sytuacji
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Wykres 76 Sredni poziom wykorzystania mocy
produkeyinych oraz jego zmiany r/r
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Wykres 54 Planowana zmiana wielkosci nakladow
ogdlem na caly biezacy rok r/r
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Wykres 69 Poréwnanie udzialu inwestoréw dekla-
rujacych finansowanie nowych inwestycji ze srod-
kow wiasnych i kredytow bankowych. Podgrupa

inwestorow planujacych nowe inwestycje
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Wykres 82 Odsetek zlozonych i zaakceptowanych
wnioskéw kredytowych

4D T e
L 93

35 5 + 88

30 - - 83

- 78
25
F 73

20 ~ *1 68

T T T T T 63
2008 2009 2010 2011 2012 2013

= 0d setek przedsiebiorstw ubiegajacych sig o kredyt -lewa o$
------ odsetek przedsigbiorstw ubiegajacych sie o kredyt (s.a)lewa os
udzial wnioskow zaakceptowanych - prawa o$

------ udziat wnioskow zaakceptowanych (s.a.} prawa os

4. Rynek pracy nadal sie zacie$nia (we wszystkich przekrojach i
wszystkich grupach przedsiebiorstw). Ro$nie zatrudnienie (ak-
tualnie juz szybciej niz podczas ekspansji z lat 2009-2011) i
ptace (naciski ptacowe sg juz na poziomie 2011 roku, zaréwno
w przedsiebiorstwach planujacych, jak i nieplanujacych podwy-
zek). Rynek pracy powoli staje sie rynkiem pracownika - pod-
trzymujemy teze, ze zaciesnienie jest najwieksze na rynku pracy
niewykwalifikowane;.

Wykres 28 Wskaznik prognoz zatrudnienia (saldo
odpowiedzi ,wzrost” i ,spadek”; dane odsezono-
wane) a saldo zatrudnienia wg F01 (roczne zmiany
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Wykres 41 Odsetek przedsiebiorstw planujacych
podwyzki wynagrodzen oraz odsetek pracowni-
kéw objetych podwyzkami

50

45
40
35
30
25
20
15
10 %4
5 4

0 . . : . : : : : :
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

odsetek przedsigbiorstw_sa ~ —— $rednia diugookresowa
o500 | wiece|_sa = do 500 osob_sa

Wrykres 52 Naciski placowe a prognozy wzrostu
plac
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M presja placowa bez zmian lub brak B wzrost presji

5. Mimo odbywajacego sie ozywienia, presja cenowa przedsie-
biorstw pozostaje bardzo niska. Nasuwa nam sie refleksja, ze
sfera realna zachowuje sie bardziej w sposob zblizony do doj-
rzatej fazy ozywienia, a nie poczatkowej fazy wyjscia ze spo-
wolnienia, za$ polityka cenowa przedsigbiorstw tkwi jeszcze w
rownowadze charakterystycznej dla spowolnienia (zob. zacho-
wanie prognoz wzrostu cen teraz i nawet w poczatkowej fazie
ozywienia w 2009 roku). W telegraficznym skrocie - musi na-
dejs¢ uspojnienie, czyli wzrosty cen. Bardzo istotny jest jednak
przy tym fakt, ze niskie ceny (ich niski wzrost) pozwolity mimo
wszystko na utrzymanie marz na sprzedazy. O ile moze to wy-
nika¢ z niskiego wzrostu ptac i generalnie postepéw w wydajno-
§ci pracy w przesziosci (w ostatnich kwartatach, a nawet latach
wygenerowata si¢ spora jej nadwyzka wobec dynamiki ptac), za-
cie$niajgcy sie rynek pracy i naciski ptacowe predzej czy pézniej
zmusza przedsigbiorcow do podwyzek cen. By¢é moze obecna
walka konkurencyjna na nieco ptytszym rynku wymaga poswie-
cenia pewnej czesci przysziej marzy celem ekspansji, jednak
wypracowana poduszka ptynno$ciowa moze sie w najblizszym
czasie szybko kurczyé tym bardziej, ze firmy musza inwesto-
wagé, a nie widzimy wazkich powodéw, dla ktérych miatyby sie

I T T
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tym razem (nagle) postuzy¢ kredytem, a nie korzysta¢ ze $rod-
kow wiasnych. Inflacja moze sta¢ sie czarnym koniec 2014 roku.

Wykres 108 Kwartalne prognozy wzrostu cen
sprzedawanych przez przedsiebiorstwa towardw i
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD poruszat sie wczoraj w zasadzie w trendzie bocz-
nym. Bo niby zerodowany zostat poziom 1,3580, ale po jego
dotknigciu nic sie nie stato i notowania powr6city tam, skad
startowaty (1,3540). Dzi$ publikacja indekséw PMI dla strefy
euro (jak zwykle oprécz wskaznika dla catej strefy ciekawostkg
jest przede wszystkim Francja). Reakcja rynkowa na lepsza ko-
niunkture bedzie prawdopodobnie do$¢ chtodna, na gorszg -
zdecydowanie bardziej zywiotowa, gdyz wprowadzi znéw szyb-
sze rozluznienie polityki pienieznej do gry. Wydaje nam sig, ze
nieco bardziej prawdopodobna jest publikacja nieco lepszych
danych. Pod koniec dnia publikacja danych z amerykanskiego
rynku pracy (moze wreszcie ujawni sie¢ wptyw warunkow po-
godowych i rynku nieruchomosci). Podtrzymujemy nasze wcze-
$niejsze stwierdzenia, ze w obecnej chwili trend na EURUSD
przetamat sie na spadkowy za$ ruchy w gére sa juz tylko korek-
tami.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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EURUSD technicznie

Na EURUSD ciag dalszy korekty. Przy niewielkiej zmiennosci
przesuwamy sie nieznacznie w gére. Skutecznym oporem oka-
zat sie MA30 na 4H. Utrzymujemy w mocy nasza krotka pozcyje
— trend spadkowy nie zostat wcigz zanegowany i obecny ruch
nalezy interpretowac jedynie jako jego koretke. Euro ma jeszcze
pewien potencjat do dalszego umocnienia (do gérnego ograni-
czenia kanatu trendu spadkowego), jednak wkrétce powinnismy
zobaczy¢ powrét dolara do trendu aprecjacyjnego.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN w zasadzie bez zmian, kilka pipséw umocnienia wzgle-
dem otwarcia z przejSciowo wyznaczonymi nowymi maksimami
lokalnymi. Wydaje nam sig, ze w zwigzku z publikacjg badan ko-
niunktury NBP moze pojawiac¢ sie coraz wiecej komentarzy (by¢
moze z kregdw RPP - moze akurat przy okazji dzisiejszej pu-
blikacji ,Minutes”), ze gospodarka odbija szybciej od oczekiwan.
Mogtoby to prowadzi¢ do pewnej presji na umocnienie polskiej
waluty. Réwnie wazne pozostang czynniki globalne. Tendencije
krajowy zyskatyby wsparcie ze strony stabszych danych makro
ze strefy euro i USA, cho¢ w tym pierwszym przypadku raczej
to raczej brak negatywnej gospodarki jest bardziej prawdopo-
dobny.

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.
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EURPLN technicznie

Oczekiwane przez nas wybicie z trendu bocznego jeszcze
nie nadeszio. Mimo przebicia gérnego ograniczenia klina oraz
MA200 nakreslonej na wykresie 4H, wciaz poruszamy sie w bok
w przedziale 4,1530 - 4,17. Od wczoraj nie pojawity sie nowe sy-
gnaly techniczne, utrzymujemy wigc naszg taktyczng rekomen-
dacje long EURPLN, przy SL 4,1520.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.76 2.79 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1669
2Y 3.0425 3.09 M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0761
3Y 3.25 3.28 3M 2.4 2.6 CHF/PLN 3.3758
4Y 3.44 3.50
5y 361 367 FRA__BID _ASK
6Y 3.77 3.80 1x2 261 266 EUR/USD 1.3546
7Y 3.88 3.91 1x4 268 2.73 EUR/JPY 141.54
8Y 3.98 4.01 3x6 264 2.70 EUR/PLN 41613
)4 4.05 4.08 6x9 272 278 USD/PLN 3.0719
10Y 41 413 9x12 293 2.96 CHF/PLN 3.3675
WIBOR3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2y
3.00 4 3.90 4 0.90
2.05 - 2.70 - _Jf'”’r\ 0.80
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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.



