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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

17.02.2014 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

0:50 JAP PKB kw/kw (%) Q4 0.7 0.3 0.3
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) sty 5.6
11:00 GER ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) lut 44.0 41.2 50.0
11:00 GER ZEW - oczekiwania (pkt. ) lut 61.5 61.7 55.7
14:00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) 2.75 2.85 2.70
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) sty 4.6 3.3 2.7 3.4
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) sty 0.6 0.6 0.3 0.0
14:30 USA Wsk. Empire State (pkt. ) lut 9.75 12.51 4.48
14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) sty 3.8 35 6.6

14:00 POL PPI r/r (%) sty -0.9 -0.9 -0.9

14:30 USA Rozp. budowy doméw SAAR (tys. ) sty 950 999

14:30 USA Pozwolenia na budowe SAAR (tys. ) sty 975 991 (r)

14:30 USA PPl r/r (%) sty 1.2 1.1

20:00 USA Minutes Fed

20.02.2014 CZWARTEK

2:45 CHN PMI w przemysle (pkt. ) lut 49.5 49.5
9:00 FRA PMI w przemysle wstepny (pkt. ) lut 49.5 49.3
9:00 FRA PMI w ustugach wstegpny (pkt. ) lut 49.4 48.9
9:30 GER PMI w przemysle wstepny (pkt. ) lut 56.3 56.5
9:30 GER PMI w ustugach wstepny (pkt. ) lut 53.4 53.1

10:00 EUR PMI w przemysle wstepny (pkt. ) lut 53.9 54.0
10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt. ) lut 51.9 51.6
14:00 POL Minutes RPP

14:30 USA CPlt/r (%) sty 1.6 1.5

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys. ) 15.02 330 339
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) lut 10.0 9.7

16:00 EUR Wsk. koniunktury konsumenckiej (pkt.) lut -11.0 -11.7
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) sty 4.70 4.87

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzisiejsze dane o produkcji przemystowej uwarunkowane beda efektami kalendarzowymi
(niekorzystna réznica dni roboczych) i odwréceniem negatywnej niespodzianki z poprzedniego miesigca (zwigzanej
prawdopodobnie z rozmieszczeniem dni wolnych i $wiat), co powinno sprzyja¢ mniejszemu wyhamowaniu dynamiki
produkcji przemystowej — oczekujemy wzrostu o 3,8% rdr. Z kolei towarzyszace publikacji dane o cenach produkcji
przemystowej powinny przedstawiaé obraz stabilnosci w ujeciu r/r (brak presji cenowej), nasza prognoza jest
zgodna z konsensusem i wynosi -0,9% rdr.

Gospodarka globalna. Dzi$ poznamy dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci. Zaréwno liczba rozpoczetych
budéw doméw, jak i wydanych pozwolen na budowe powinny nieznacznie spas¢ w stosunku do wielkosci
obserwowanych przed miesigcem. Ponadto, réwniez za Oceanem, opublikowana zostanie inflacja PPI. Odczyt
bedzie stanowi¢ pierwsze przyblizenie proceséw cenowych w amerykanskiej gospodarce przed jutrzejsza pu-
blikacjg CPI. Dana wazna w kontekscie zblizajacej sie decyzji Fed w warunkach mieszanych danych ze sfery realne;.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MF: Wedtug wstepnych danych deficyt jednostek samorzadu terytorialnego w 2013 roku wyniést 54,5 min zt
wobec planowanego na poziomie 8,815 mlid zt.

m GUS: Przecietne wynagrodzenie brutto w styczniu wyniosto 3 805,28 zt, co oznacza, ze rdr wzrosto o 3,4 proc., a
mdm spadto o 9,9 proc. (wiecej w sekcji analizy).

m GER: Indeks ZEW mierzacy oczekiwania co do wzrostu gospodarczego Niemiec, spadt do 55,7 pkt. z 61,7 pkt.
miesigc wczesniej.

Decyzja RPP (5.03.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.000 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.707 -0.003

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4512 0.005

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Ptace rosna, odczyt zatrudnienia zaburzony
zmiang probki

Ptace w przedsiebiorstwach wzrosty w styczniu o 3,4% po 2,7%
r/r zanotowanych w grudniu (i to pomimo negatywnej réznicy
w liczbie dni roboczych). Dynamika okazata si¢ nieznacznie
wyzsza od oczekiwan analitykéw i nizsza od naszej prognozy.
Na rozbieznosci mogly wptyna¢ przede wszystkim wigksza
zmienno$¢ wynagrodzen w goérnictwie na przetomie roku. Jak
zwykle o naturze wzrostu ptac bedziemy mogli wypowiedzie¢
sie dopiero po publikacji biuletynu GUS, kiedy dostepne bedg
dane na temat bardziej stabilnych ptac w przetwérstwie.

Podtrzymujemy ocene, ze z miesigca na miesigc nastepuje
wystromienie trendu na wynagrodzeniach. Teraz trend jest
zblizony do okoto 3,5% wobec 2,5% jeszcze kilka miesigcy
temu. W drugiej potowie 2014 ptace rosng¢ powinny juz w
tempie zblizonym do 4,5% r/r.

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

—— ZFanualizowane momentum przetwarstwa (3m/3m)

Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw nie zmienito sie w
ujeciu rocznym w styczniu (nasza prognoza +0,6%, konsensus
rynkowy +0,5%). Cho¢ w poréwnaniu do odczytu z grudnia
(+0,3% r/r) oznacza to regres, to juz w poprzednim komentarzu
przestrzegaliSmy przed wycigganiem zbyt daleko idacych
wnioskéw z danych, ktére w niewielkim (lub zadnym) stopniu
zwigzane sg ze stanem gospodarki, gdyz skoki w zatrudnieniu
na przetomie roku generowane sg przez zmiane proby staty-
stycznej GUS. W naszej prognozie oparli§my sie na zmianie
zatrudnienia w ciggu roku poprzedzajgcego miesigc rewizji
(przez ostatnie 3 lata korelacja byta bardzo dobra, wczes$niej
dochodzito jednak czasem do duzych, jednorazowych rozbiez-
nosci i prawdopodobnie wiasnie z takim fenomenem mamy
wiasnie do czynienia). Podtrzymujemy, ze zatrudnienie bedzie
w kolejnych miesigcach rosto w miarowym tempie (potwierdza
to stabilny trend na komponencie zatrudnienia z PMI a z
negatywng niespodzianka na zaburzonych danych wyraznie
kontrastuje ostatni wyjatkowy odczyt tego wskaznika). Staby
punkt odniesienia z poczatku roku - zatrudnienie to jednak stan,
nie strumien - oznacza automatycznie, ze dotychczasowy cel
na rocznym wskazniku wzrostu zatrudnienia pod koniec roku
w wysokosci okoto 2,5% bedzie w obecnej sytuacji trudny do
osiagniecia i w korficu roku zatrudnienie przyro$nie o mniej niz
2% w ujeciu rocznym.
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B Fatrudnienie rfr
——Nominalny fundusz plac rfr

——Realny fundusz plac rjr

Dane sa neutralne z punktu widzenia polityki pienieznej (za-
burzenia zmianami probki utrudniajg formutowanie mocnych
wnioskéw). Podkreslamy, ze ciggle niska inflacja, bardzo, bar-
dzo gotebia RPP, kontekst europejski (oczekiwania na obnizke
stop w ECB, a moze nawet na europejskie QE) oraz regionalny
(Wegry juz niedtugo zréwnajg stope bazowa z Polska) powinien
szachowa¢ oczekiwania na rychte zacie$nienie i wspiera¢ pol-
skie obligacje. Obecnie najbardziej podobajg nam sie dtuzsze
papiery, gdzie dodatkowo mozemy oczekiwan kompresji premii
za ryzyko, w tym ryzyko kursowe.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD mocniejszy, przekroczyt maksima lokalne z konca
stycznia 2014 roku (1,3739). Wydaje nam sie, ze w obecnej
chwili podstawowym czynnikiem popychajacym te pare walu-
towg do géry jest cykliczna stabo$é¢ dolara (negatywne niespo-
dzianki w danych makro - wczoraj indeks koniunktury NY Fed
- dziataja w tym witasnie kierunku). Koniecznos¢ dziatania ECB
kazdy dostrzega, lecz do umiejscowienia jej w czasie (ewentual-
nie przyspieszenia) potrzebny jest trigger: tu Swietnie role ode-
gratyby gorsze dane o koniunkturze opisane wskaznikiem PMI
(publikacja w czwartek), bo opinie analitykéw przedstawione w
indeksie ZEW, jak juz zresztg przekonali§my sie wczoraj, nie
maja zadnego znaczenia. Niepewno$¢ musi sie jednak faktycz-
nie rozwigzac¢, aby spowodowaé ruch na kursie. Dzi$ dane o in-
flacji cen producentéw w USA, na ktére inwestorzy moga by¢
bardzo wrazliwi; dane z rynku domoéw prawdopodobnie przejdzie
bez wigkszego echa. Mechanika wptywu danych na EURUSD
jest prosta: wyzsza inflacja nizszy EURUSD, nizsza inflacja wyz-
szy EURUSD.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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® Wykres przedstawia réznice pomigdzy praeskalonanym (frednigi o dehyleniem
standardeaym ] kursem EURLUSD a przeskalowana roznica 2V EURIRS oraz 2V USDIRS,
Taka sztuzna miara pokazuje czy EURUSDjest nisdewartofciowany [minus) lub
przewartas ciowany [ plus) wzaledem poziomuimplikewansgo przez dysparytst,
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EURUSD technicznie

Kolejna biata $wieca na dziennym (padio FIBO 61,8% miedzy
grudniowym maksimum i styczniowym minimum) i nieuchronnie
zblizamy sie do 1,38. Po drodze nie ma juz zadnych oporéw,
a sytuacja na wykresie 4H tudzaco przypomina te z poczatku
grudnia, kiedy to uformowat sie drugi szczyt. Zblizamy sie zatem
do strefy lokalnych maksiméw: 1,3811; 1,3832; 1,3893. Powy-
zej lezy linia wieloletniego trendu i tam oczekujemy co najmniej
kolejnej korekty trendu wzrostowego. Z tego tez wzgledu (nie-
wielka skala mozliwego ruchu w goére) i pomimo pozostawania
pod kreska, nie zamykamy naszej pozycji i cierpliwie czekamy.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN utknat w przedziale 4,14-16. Kazde obnizenie sie
kursu traktowane jest jak okazjg do zakupéw EUR, od 4,1550
zaczynajg pojawiac sie sprzedajacy. Wczorajsze dane o rynku
pracy przeszty bez echa na rynku walutowym, dzisiejsza publi-
kacja produkcji przemystowej - o ile zwykle o wigkszym poten-
cjale do sterowania oczekiwaniami na stopy procentowe - bedzie
drugorzedna z uwagi na zaburzenia generowane na poczatku
roku a takze silne przeswiadczenie inwestoréw o okresie bezin-
flacyjnego wzrostu. Do gry moga dzi§ powrdci¢ czynniki regio-
nalne, gdyz ztoty pozostaje obecnie zdecydowanie najmocniej-
szg walutg europejskich EM, a kurs USDRUB wtasnie przekro-
czyt poziomy interwencji z poczatku lutego za$ Wegierski Bank
Centralny niejako na site chciat negatywnie zaskoczyé oczeki-
wania rynkowe, co ostabito forinta (polski rynek jest relatywnie
ptynny, wiec nic nie stoi na przeszkodzie, aby inwestorzy ,za-
grali” kolejng fale ostabienia na EM postugujac sie sprzedazg
ztotego, zwtaszcza ze znajduje sie na atrakcyjnych poziomach
np. w konteks$cie analizy technicznej).

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

Jako posiadacze EURPLN zarabiamy, pomimo do$¢ duzych wa-
han w ciggu dnia. Na dziennym formuje sie kolejna fala wzro-
stowa, catkiem podobna do tej z przetomu roku, a najblizszy cel
mozemy wyznaczy¢ dopiero na 4,1730 (MA55). Ciekawiej sy-
tuacja przedstawia sie w krotszych interwatach. Na 4H w ciggu
dnia kurs ksigzkowo odbit sie od linii trendu spadkowego, ale:
nie byto powrotu do obowigzujgcego wczesniej kanatu spadko-
wego, uklepato sige co$ na ksztatt potréjnego dna. Widzimy duzg
szansg na wigkszy zarobek niz obecne 115 pipsow.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 279 282 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1584
2Y 3.065 3.12 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0300
3Y 3.33 3.36 3M 24 2.6 CHF/PLN 3.4017
4Y 3.54 356
5Y 368 374 FRA__BID _ASK
6Y 3.81 3.87 1x2 259 264 EUR/USD 1.3756
7Y 3.91 3.98 1x4 268 2.74 EUR/JPY 140.81
8Y 4.02 4.05 3x6 269 2.75 EUR/PLN 4.1470
)4 4.07 413 6x9 272 2.78 USD/PLN 3.0137
10Y 412 419 9x12 293 2.96 CHF/PLN 3.3893
WIBOR3M i lY WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2.9 - 3.10 4.10 0.90
2.85 0:2 3.90 & + 0.80
2.00 7 2.70 0.70
2.00 - 3.50 Q.60
3.30 Q.50
2.80 3.10 - 0.40
2.90 Q.30
270 7 2.70 0.20
2.55 002 2.50 0.10
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2h ’ 4 120 2.3 0.00
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mAsset Swap (bps) —IRS +Benchrmark

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.
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