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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

17.03.2014 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

13:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) mar 6.50 4.48 5.61
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) sty 0.7 0.9 1.0 0.4
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lut 0.9 1.0 0.9
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) sty -638* -761 -843 -1135
14:00 POL Eksport (min EUR) sty 13300 13057 11662 13503
14:00 POL Import (min EUR) sty 12700* 12570 11894 13084
14:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) lut 0.1 -0.3 0.6
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) lut 5.6 24.7
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) mar 52.8 50.0 46.6
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) mar 53.0 55.7 51.3
13:30 USA CPI r/r (%) lut 1.3 1.6 1.1
13:30 USA Rozpoczete budowy doméw SAAR (tys.) lut 915 909 (r) 907
13:30 USA Pozwolenia na budowe SAAR (tys.) lut 965 945 (r) 1018
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) lut 3 5 3.3 3 4 4.0
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lut 0.2 0.2
14 00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) lut 7.4 6.1 41

14:00 POL PPI r/r (%) lut -1.1 -1 1 -0 9

19:00 USA Decyzja FOMC (mld USD / msc)

20.03.2014 CZWARTEK

13:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 15.03 315
14:00 POL Minutes RPP mar

15:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) mar 4.0 -6.3
15:00 USA Sprzedaz nier. na r. wtérnym (min) lut 4.62 4.62
16:00 EUR Wsk. koniunktury konsumenckiej (pkt.) mar -12.6 -12.7

Dzi$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzien pod znakiem danych z sektora przemystowego. Przyspieszeniu produkcji przemystowe;j,
zwigzanemu z pozytywna réznicg dni roboczych i niewielkg niskg baza statystyczng z poprzedniego roku, bedzie
towarzyszy¢ pogtebienie deflacji po stronie cen producentdw, wynikajace (wobec stabilnosci cen surowcow i kurséw)
gtéwnie z wysokiej bazy.

Gospodarka globalna. Zbiér informacyjny, z ktérym cztonkowie FOMC przystapili do trwajacego posiedzenia, z
calg pewnoscig nie zanegowat przekonania, ze stabo$¢ danych z gospodarki amerykanskiej naptywajacych od po-
czatku roku wynikata w duzej mierze z czynnikdéw pogodowych, a nie z faktycznego zatamania koniunktury. Ponadto,
jest jasne, ze - ze wzgledu na zmiane postrzegania bilansu kosztéw i korzysci - poprzeczka dla wstrzymania ograni-
czania programu skupu aktywdw zostata zawieszona wysoko. Z tego wzgledu tapering odbywa sig jak na razie "na
autopilocie” i mozna dzi$ oczekiwac kolejnego ciecia miesiecznych zakupéw o 10 mid dolaréw. Nie oznacza to, ze
dzisiejsze posiedzenie bedzie nieistotne. Wrecz przeciwnie - zostang przedstawione nowe wyniki prognoz, a konfe-
rencje prasowa po raz pierwszy prowadzi¢ bedzie Janet Yellen. Wreszcie, FOMC musi zmierzy¢ sie z koniecznoscia
oficjalnego (nieoficjalnie - jest od miesigcy martwa i rozwodniona) porzucenia reguty Evansa (cel 6,5% na stopie
bezrobocia) i mozna oczekiwaé, ze nowe forward guidance bedzie akcentowaé konieczno$é utrzymywania niskich
stop przez diugi czas.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Przecietne wynagrodzenie brutto w lutym wyniosto 3,857 tys. zt, co oznacza, ze rdr wzrosto o 4,0 proc.
Natomiast zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw wzrosto rdr 0 0,2 proc (wiecej w sekcji analizy).

m USA: Ceny konsumpcyjne w lutym wzrosty o 0,1 proc. mdm (wiecej w sekcji analizy).

m GER: Indeks ZEW okazat sie w marcu 2014 r. duzo gorszy niz oczekiwali ekonomisci. Indeks mierzacy oczekiwa-
nia co do wzrostu gospodarczego Niemiec, spadt do 46,6 pkt. z 55,7 pkt. miesiac wczeséniej.

Decyzja RPP (9.04.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krotkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.567 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.674 -0.010

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.283 -0.006

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Rosna ptace, zatrudnienie. Niska inflacja
wspiera wzrost dochodéw rozporzadzalnych
i konsumpcje

Przecietne wynagrodzenie wzrosto w lutym o 4,0% r/r, powyzej
konsensusu i naszej prognozy (odpowiednio, 3,3 i 3,5%). Jak
zwykle, przyczyny zaskoczenia pozostajg dla nas na tym etapie
nieodgadnione i mozemy jedynie spekulowa¢ na ich temat.
Tym niemniej, efekty bazowe w gornictwie sugerowaly raczej
negatywng kontrybucje, co mogtoby wskazywaé na lepszy
wynik ztozyt sie szybszy wzrost wynagrodzen w przetwoérstwie
przemystowym (dni robocze) lub budownictwie (sprzyjajaca
aura). Analize sektorowa nalezy jednak, jak co miesigc, odtozy¢
do momentu publikacji Biuletynu Statystycznego.
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——Ptace nominalne r/r ——Place realne r/r

W kategoriach realnych ptace wzrosty o 3,3% r/r, najszybciej
od stycznia 2012 r., zaburzonego jednak podwyzkag sktadki
rentowej, a w zasadzie od przetomu lat 2008 i 2009. | tak, jak
rok temu liczylismy serie spadkéw ptac realnych, tak obecnie
liczymy wzrosty ptac realnych - obecna seria wynosi juz 13
miesiecy i jest porébwnywalna z tg obserwowang w 2010 roku
(szersze spojrzenie na ewolucje nominalnych i realnych ptac
przedstawiamy na powyzszym wykresie). W powigzaniu z
powrotem zatrudnienia do wzrostéw stwarza to duzg przestrzen
dla wzrostéw konsumpcji, nawet przy nizszej skali waloryzaciji
rent i emerytur w 2014 roku. Dla porzadku dodamy, ze nomi-
nalny fundusz ptac wzrést o 4,2% w lutym, realny za$ o 3,5%
r/r (najszybciej od Il kwartatu 2011 roku). Stwierdzenie prezesa
Draghiego, ze niska inflacja umozliwia kupowanie wigkszej
iloci débr, nie wydaje sie w polskim kontekscie bardzo odlegte
od rzeczywistosci.
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m Zatrudnienie r/r
——Nominalny fundusz ptac r/r

——Realny fundusz ptac r/r

Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw zwigkszyto sie w
lutym o 0,2% w ujeciu rocznym - zgodnie z naszg prognoza
i konsensusem rynkowym. W ujeciu miesiecznym przyrost
zatrudnienia wyniést okoto 2tys. oséb. Oczywiscie nie jest to
wzrost spektakularny. Niemniej naszym zdaniem rynek pracy
jest caly czas w fazie rozpedzania, a wzrost - mimo, ze obecnie
by¢ moze nie przykuwa uwagi - bedzie przyspieszat. Wskazuja
na to nie tylko wskazniki koniunktury, ktore przyspieszyty na po-
czatku roku, ale takze fakty ptynace do nas z firm zajmujacych
sie posrednictwem pracy. Generalnie za wzrostem zatrudnienia
przemawia takze wykorzystanie mocy wytwdrczych (wysokie).
Spektakularnych wzrostéw w wydajnosci pracy raczej nie
zaobserwowalismy (zresztg takie procesy sa bardziej rozcia-
gniete w czasie niz cykl), tak wiec relacja kapitatu do pracy
powinna sie utrzymywac¢ mniej wigecej na podobnym poziomie.
Inwestycje powinny iS¢ w parze z zatrudnieniem. Oba agre-
gaty powoli sie rozpedzajg generujac pozytywne efekty zwrotne.

Dane z rynku pracy nie spedza snu z powiek RPP, ktéra obec-
nie bardziej skupiona jest na stabosci proceséw inflacyjnych,
kwantyfikowaniu wptywu wydarzen na wschodzie na $ciezke
wzrostu oraz sposobem przedtuzania forward guidance. Mozna
$miato przyjaé, ze takze uczestnicy rynku przyjmag najnowsze
informacje z rynku pracy ze spokojem. Rynek pracy jednak sig
zaciesnia. Przez pewien czas presja inflacyjna budujaca sig z
tej strony bedzie maskowana korzystnym uktadem cen débr
podlegajacych wymianie handlowej, dopiero pdzniej bedzie
bardziej widoczna. Z dzisiejszej perspektywy wazne jest dla
nas, ze to ,pdzniej” w kohcu nadejdzie (dlatego stawiamy,
ze dojdzie do normalizacji polityki pienigeznej w 2015 roku),
niemniej rynek finansowy zyje tu i teraz i dlatego przy tak
niskiej inflacji i oczekiwaniach na dalsze rozluznienie polityki
pienieznej przez ECB mechanizmy ekonomiczne powodujgce
potencjalny wzrost inflacji w przysztosci nie maja w obecnej
chwili znaczenia. Dlatego tez - jak juz piszemy od dtuzszego
czasu - otoczenie makroekonomiczne sprzyja budowaniu sie
oczekiwan na obnizki stop procentowych i/lub odktadaniu
podwyzek stop w czasie. | to jest scenariusza na tu i teraz.
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USA: inflacja niska, ale blisko punktu zwrot-
nego

Inflacja CPI wyniosta w lutym 0,1% m/m (1,1% r/r; zgodnie
z konsensusem rynkowym) po odczycie réwnym 1,6% w
poprzednim miesiagcu. Jakikolwiek wzrost inflacji w lutym to
wynik dodatniego przyrostu cen zywnos$ci w otoczeniu niskich
cen energii. Inflacja bazowa pozostata na poziomie sprzed
miesigca, czyli 1,6%.
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mmm=7arobki godzinowe — ——Inflacja bazowa ———Inflacia

Nie wdajgc sie nadmiernie w szczegdty mozna stwierdzié¢, ze
Fed operuje obecnie w wyjatkowo sprzyjajacym $rodowisku
inflacyjnym, spéjnym z okresem tzw. great moderation od korca
lat 90-tych (Srodowisko nizszej inflacji: niektére wyttumaczenia
cytuja globalizacje, inne skuteczng polityke bankéw centralnych
i zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych, inne po prostu szcze-
§cie). Zalezno$¢ inflacji z ptacami - o czym juz wspominaliSmy
nie raz - ulegta w ostatnim czasie pewnemu rozluznieniu. Nie-
mniej nie widzimy powodu, aby kompletnie o niej zapomnie¢,
zwtaszcza ze zapoczatkowany na poczatku 2012 roku wzrost
zarobkéw godzinowych jest kontynuowany w miarowym tempie.
Tym samym inflacja zbliza sie do punktu zwrotnego i jesteSmy
o krok od momentu, w ktérym wskaznik ten bedzie ponownie
nadawat ton oczekiwaniom na wynik posiedzen Fed (nie tym
na ograniczanie zakupéw aktywow, gdyz te znajdujg si¢ na
autopilocie - tym prawdziwym, na podwyzki stép), zwlaszcza ze
juz prawdopodobnie na dzisiejszym posiedzeniu Fed odejdzie
od publikowania pozioméw monitorowanych wskaznikébw ma-
kroekonomicznych na rzecz podejscia ,Fed patrzy na wszystko”.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

W czasie wczorajszej sesji EURUSD pozostawat stabilny i poru-
szat sie w waskim zakresie wahan (1,3880-1,3930). Nieco gor-
szy odczyt niemieckiego indeksu ZEW praktycznie nie wptynat
na notowania wspdlnej waluty, za$ najwiekszego wsparcia euro
dostarczyt... Wtadymir Putin. Przy wcigz nierozwigzanym konflik-
cie wokot Krymu rynkom finansowym ponownie (i zapewne nie
na diugo) wystarczyto zapewnienie o braku zamiaru podejmo-
wania dziatan zbrojnych poza Krymem. Dane ze Stanéw Zjedno-
czonych, cho¢ zasadniczo zgodne z oczekiwaniami, okazaty sie
wsparciem dla dolara, przynajmniej w europejskich crossach.
Powdd? Nie potwierdzit sie negatywny sygnat z zesztotygodnio-
wego PPI. Wreszcie, sesja amerykanska przyniosta powrét EU-
RUSD do poziomo6w otwarcia. W oczekiwaniu na decyzje FOMC
EURUSD bedzie zapewne pozostawat w ciggu dnia w dotych-
czasowym zakresie wahan. Co do samej decyzji, to wptywu na
kurs mozemy spodziewac¢ sie tylko w przypadku zaskoczen (a
ciecie QE o 10 mld dolaréw i nowe, gotebie forward guidance sg
w cenach).

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,

mBank.pl

EURUSD technicznie

Woczorajsza sesja nie zmienita wiele w obrazie technicznym —
przesuwamy sie w bok w waskim range’u. EURUSD wcigz dos¢
wysoko, ale wyraznie wytracit impet. Podtrzymujemy nasze zda-
nie, ze tej parze nalezy sie korekta, jednak w diuzszym terminie
sytuacja techniczna wskazuje na dalsze umocnienie euro w sto-
sunku do dolara.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy przy duzej zmiennosci. Dzien rozpoczat sie
od ostabienia EURPLN do poziomu 4,2350. Punktem zwrotnym
okazato sie przemoéwienie Wiadymira Putina, wskutek ktérego
EURPLN spadt do 4,20 w godzinach popotudniowych, w $lad
za przeceng ryzyka na globalnych rynkach. Na temat moralno-
8ci rynkow nie bedziemy zabiera¢ gtosu, zauwazymy jednak, ze
rajd wymagat niezbyt wiele - ponownie, wystarczyto zapewnie-
nie o ograniczeniu dziatan do Krymu. Dane z rynku pracy (wiecej
czytaj w sekcji analizy) przeszty bez echa - takiej reakcji mozna
sie réwniez spodziewaé po dzisiejszych informacjach z sektora
przemystowego. EURPLN (pamietajmy o duzej zmiennosci!) be-
dzie dzisiaj ksztattowac rozwdj sytuacji na Ukrainie, jak réwniez
decyzja Fed. W przypadku tej ostatniej jednak jedynie istotne za-
skoczenie (np. mniejsza lub wigksza skala cigcia QE) mogtoby
poruszy¢ ztotym.

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.

il

i
440

\
\ 4247 G_
\ b ean

K | teaoe”
ul"l,'IH..L' |

plusnee " @ennaas +40 Lo unarse Mo Joe e i Wowe Bos Mowe Z oo

mBank.pl

EURPLN technicznie

Nasza pozycja zostata zamknigta zleceniem stop loss przy 100
punktowej stracie. Ztoty przebit MA200 na dziennym oraz wi-
doczng na 4H linie trendu. Na wykresie 4H wyrysowata sie ko-
Slawa formacja RGR, potwierdzona przebiciem linii szyi — za-
sieg ruchu to okoto dwie figury (4,19). Mimo ze taktycznie sy-
tuacja techniczna faworyzuje ztotego, to pozostanie on wrazliwy
na szum informacyjny ptynacy z Krymu i boimy sie sporej zmien-
nosci, nieprzewidywalnej co do kierunku. Pozostajemy wiec neu-
tralni.

Wsparcie Opor

4,2018 4,2467

4,1886 4,2343

4,1725 4,2200
EUR

e

I #ii' ;
N o N L b
SR 0 Ii-‘ AN A%
I{%:
2
LS s teee % S A e
e /
[ S
410
Mt " avmand +4ie Lmisaes 0a Ban Zo Do Wows © s Ctoig hzage
o
294
w iy
L34 it 7 e Tl 3l =k ndl £38 Bl ald

BURRLY Curcy (BR-F. 5-30) ATBURRLALY Dy 1530003 IRER Copyiht 2004 Soanterg Frarce L. it e

0 IR PUN ekl

s |
: 1
!
140

)
| (o
@ & % 0 O L EE W T B D L HE K T 1 T B0 ES e [3 W F Tx r n F % I T ) T B
R i 14 il bl | il b | ms
FLRPLN oy TEUR-E R0 AT_ELRP LM 30 Tays 240 Vs IHe- 2014 0728 47 BLRDUN Cuay TRUR-P R0 ATLBLRP ALY Vioekiy 250UK000-B5 K022 10-He-2004 072009




V& &

Jose
mBank.pl
IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.7525 2.79 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.2295
2Y 2.9525 3.00 ™ 2.4 2.6 USD/PLN 3.0396
3Y 3.15 3.21 3M 24 2.8 CHF/PLN 3.4786
4Y 3.36 3.42
5Y 352 359 FRA _BID _ASK
6Y 3.65 3.72 1x2 257 262 EUR/USD 1.3932
7Y 3.76 3.82 1x4 2.68 274 EUR/JPY 141.34
8Y 3.84 3.91 3x6 268 2.74 EUR/PLN 4.2070
QY 3.92 3.95 6x9 270 274 USD/PLN 3.0177
10Y 3.98 4.02 9x12 2.77 2.82 CHF/PLN 3.4574
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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.



