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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

19.05.2014 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

1:50 JAP Zamoéwienia na maszyny m/m (%) mar 5.8 -4.6 (r) 191
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) kwi 4.0 4.0 4.8 3.8
14:00 POL Przecietne zatrudnienie r/r (%) kwi 0.8 0.8 0.5 0.7
14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) kwi 4.9 5.1 5.4
14:00 POL PPl r/r (%) kwi -0.7 -0.7 -1.3
JAP Decyzja BoJ (bIn JPY) maj 270 270

16:00 EUR Wsk. Koniunktury konsumenckiej (pkt.) maj -8.0 -8.6
20:00 USA Minutes FOMC kwi
3:45 CHN PMI w przemysle wstepny (pkt.) maj 48.3 48.1
9:00 FRA PMI w przemy$le wstepny (pkt.) maj 51.0 51.2
9:00 FRA PMI w ustugach wstegpny (pkt.) maj 50.7 50.4
9:30 GER PMI w przemy$le wstepny (pkt.) maj 54.0 54.1
9:30 GER PMI w ustugach wstepny (pkt.) maj 54.5 54.7
10:00 EUR PMI w przemysle wstepny (pkt.) maj 53.2 53.4
10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt.) maj 53.0 53.1
14:00 POL Minutes RPP maj
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym SAAR kwi 4.68 4.59

(min)
16:00 USA Indeks wskaznikow wyprzedzajacych kwi 0.3 0.8

m/m (%)
10:00 GER Indeks Ifo - sytuacja biezaca (pkt.) maj 115.3 115.3
10:00 GER Indeks Ifo - oczekiwania (pkt.) maj 106.7 107.3
14:00 POL Koniunktura gospodarcza GUS maj
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.pierwotnym SAAR kwi 428 384

(tys.)

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzien pod znakiem publikacji kwietniowych danych z sektora przemystowego. Wobec stabilnej
réznicy dni roboczych o dynamice produkcji przemystowej (wtorek) w kwietniu decydowaty efekty bazowe (ok. 0.5-1
p.proc.), stad nieznaczne jej spowolnienie. Wyzsza (aczkolwiek w dalszym ciagu wyraznie ujemna) dynamika cen
produkcji przemystowej to wytacznie zastuga bazy z poprzedniego roku - krajobraz tutaj zdominowany jest przez
absolutny brak presji kosztowej i cenowe;j.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Przecigtne wynagrodzenie brutto w kwietniu wyniosto 3976,8 zt, co oznacza, ze rdr wzrosto o 3,8 proc., a
mdm spadto o 1,0 proc. W przedsiebiorstwach w kwietniu byto zatrudnionych 5,515 min. oséb, czyli rdr zatrudnienie
wzrosto 0 0,7 proc., @ w ujeciu miesigcznym nie zmienito sig.

Decyzja RPP (3.06.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.330 0.018

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.543 0.010

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.691 0.029

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Rynek pracy ciagle mocny

Ptace w sektorze przedsigbiorstw wzrosty w kwietniu o 3,8%
w ujeciu rocznym po 4,8% wzroscie w marcu. Wynik okazat
sie zblizony do konsensusu prognoz i naszej prognozy (4,0%
r/r). Jak co miesigc, jeste$my zmuszeni komentowaé informacje
sygnalng i odtozy¢ analize sektorowg do czasu publikaciji Biule-
tynu Statystycznego. Nizszy niz w poprzednim miesigcu odczyt
to prawdopodobnie wynik odchylen od wzorca sezonowego w
gornictwie i w dalszym ciggu niskiej dynamiki ptac w energe-
tyce. Podtrzymujemy opinig, ze obecnie trend na dynamice ptac
zblizony jest do 4% i bedzie podlegat dalszemu stromieniu w
kolejnych miesigcach. Dotyczy¢é to bedzie réwniez dynamiki
ptac w ujeciu realnym i realnego funduszu pfac, ktéry rosnie
obecnie w tempie 4,2% r/r realnie. Taka dynamika sugeruje
istotne przyspieszenie konsumpcji prywatnej, prawdopodobnie
w okolice 3% r/r, wobec stagnacji obserwowanej jeszcze kilka
kwartatdbw temu. Zasadniczym powodem wzrostu ptac jest:
1) model funkcjonowania polskiej gospodarki (pracochtonny i
podczepiony pod cykl eksportowy Niemiec); 2) pogarszajaca
sie demografia, stwarzajgca presje na spadek podazy pracy;
3) ciagle bardzo niskie koszty pracy w poréwnaniu do innych
krajéw europejskich, a wiec i przestrzen do ich bezpiecznego
wzrostu.

Dynamika funduszu ptac
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Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w ujeciu
rocznym o 0,7%, nieznacznie ponizej konsensusu rynkowego i
naszej prognozy (wynoszacych po 0,8%), a w ujeciu miesiecz-
nym zanotowano wrecz niewielki minus (ok. 0,9 tys. etatow).
Ze wzgledu na brak szczegétowego rozbicie mozemy jedynie
spekulowaé¢ co do przyczyn zaskoczenia. Nie mozna jednak
wykluczy¢, ze gorszy od oczekiwan wynik w kwietniu jest
w duzej mierze konsekwencja jednorazowej zmiany wzorca
sezonowego (brak zimy powodowat przesunigecie terminéw roz-
poczecia wielu prac sezonowych), aczkolwiek nie ttumaczy to
spadku zatrudnienia samego w sobie. W stosunku do poziomu
styczniowego dotychczasowy przyrost zatrudnienia w tym roku
ksztattuje sie wcigz na solidnym poziomie, poréwnywalnym z
latami 2010-2011 i z calg pewnoscig wyzszym niz z okresu
niedawnego spowolnienia.
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Zmiana zatrudnienia od poczatku roku
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Rynek nie zareagowat na dane z rynku pracy. Czynnikami de-
cydujacymi pozostaje perspektywa niskiej inflacji z jednej strony
(i reakcji polskiej RPP) i oczekiwanie na decyzje ECB z drugiej.
Zmienno$¢ wywotaé moze natomiast fala przeceny na peryfe-
riach strefy euro (spekulacje co do implikacji drugiego rzedu
wynikéw wyboréw do Parlamentu Europejskiego oraz obawy o
wzrost na peryferiach i stabilizacje trajektorii dtugu tych panstw).
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD nieznacznie wyzej, cho¢ gtéwnie za sprawg moc-
niejszego euro, a nie stabszego dolara (ten ostatni koszykowo
stabilny). Co ciekawe, w ostatnich dwdch dniach stato sie tak
pomimo bardzo wyraznej korekty na rentownosciach obliga-
cji panstw peryferyjnych, zwigzanej z powolnym powrotem ry-
zyk politycznych na scene (bardzo dobry wynik eurosceptykow
w wyborach lokalnych w Greciji, niepokéj o wynik nadchodza-
cych wyboréw do Europarlamentu) - ewidentnie przecena pozo-
staje zbyt mata, aby znalez¢ odzwierciedlenie na EURUSD. Przy
braku istotnych publikacji makro i wobec prawdopodobnego wy-
czerpania potencjatu interwencji stownych cztonkéw Rady Gu-
bernatoréw EBC (wczorajsze wystgpienia Merscha, Weidmanna
i Coeure przeszly raczej bez echa), euro powoli koryguje zeszto-
tygodniowe spadki, a najblizszym wydarzeniem mogacym poru-
szy¢ kursem bedzie czwartkowa publikacja flash indekséw PMI.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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EURUSD technicznie

Po silnych spadkach EURUSD wpadt w range i od czterech se-
sji przesuwamy sie horyzontalnie. Od wczorajszego komentarza
perspektywa techniczna nie zmienita sig: gramy mean-reversal
i powrot kursu do srodka wstegi bollingera po silnych spadkach.
Ciasny stop loss (w cenach zamkniecia) ubezpiecza nas przed
scenariuszem, w ktérym mamy do czynienia jedynie z horyzon-
talng korekta i rychtym powortem spadkéw. Utrzymujemy nasza
taktyczng pozycje long EURUSD po 1,3712 (S/L 1,3650 (za-
mkniecie!), T/P 1,3810).

1,3649 1,3815
1,3628 1,3780
1,3477 1,3728

= |z

EUR / USD.DZIEN

ﬂﬁL 4

%)
0+ 1 ; ;
_0.5 -

s
08/26/13

10/26/13 12/26/13 02/26/14 04/26/14

* 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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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabilny na bazie dziennej. W godzinach przedpotudnio-
wych polska waluta padta ofiarg globalnej fazy risk off (ostabie-
nie walut i aktywow rynkéw wschodzacych, ktore nie omineto
réwniez Polski; silne umocnienie JPY), ale skala ostabienia zto-
tego nie przekroczyta 1 grosza. Do takiej zmiennosci polski ry-
nek FX juz nas zresztg przyzwyczait. W godzinach popotudnio-
wych poranne ruchy ulegty odwr6ceniu i nie zaktocity tego mini-
malnie gorsze od oczekiwan dane z rynku pracy (wiecej o tym
czytaj w sekcji analizy). Dzieh dzisiejszy ma duze szanse wy-
gladaé ponownie - dane o produkcji przemystowej, choé mozna
przypisac im ryzyko w dét, raczej przejda bez echa.

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

Kurs EURPLN pozostaje w konsolidacji, wiec obraz techniczny
zmienia sig jedynie nieznacznie. MA200 dla wykresu dziennego
stawia skuteczny op6r, tym samym nakreslony przez nas sce-
nariusz potencjalnego RGRa i ruchu w strone 4,16 pozostaje w
mocy. Utrzymujemy naszg pozycje short EURPLN po 4,1950,
S/L 4,2030, T/P 4,1600.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 269 272 ON 2.5 2.6 EUR/PLN 4.1884
2Y 2.8 2.86 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0558
3Y 297 3.08 3M 2.5 2.7 CHF/PLN 3.4262
4Y 3.12 3.18
5Y 326 332 FRA _ BID _ASK
6Y 3.37 3.43 1x2 258 2.63 EUR/USD 1.3707
7Y 3.46 3.52 1x4 266 2.72 EUR/JPY 139.10
8Y 3.583 3.59 3x6 265 271 EUR/PLN 4.1869
QY 3.6 3.66 6x9 266 2.71 USD/PLN 3.0544
10Y 3.66 3.69 9x12 2.65 2.70 CHF/PLN 3.4224
WIBOR3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2y
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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.



