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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

19.01.2015 PONIEDZIALEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

20.01.2015 WTOREK

Poprzednio  Odczyt

3:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) gru 1.7 1.7 11.9
3:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) gru 7.4 7.2 7.9
3:00 CHN PKB r/r (%) Q4 7.2 7.3 7.3
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) sty 40.0 34.9 48.4
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) sty 13.0 10.0 224
14:00 POL Minutes RPP
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) gru 2.6 3.1 2.7 3.7
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) gru 1.0 1.0 0.9 1.1
14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) gru 3.5 5.2 0.3
14:00 POL PPl r/r (%) gru -2.3 -2.1 -1.6
14:30 USA Pozwolenia na budowy doméw SAAR gru 1060 1052 (r)
(tys.)
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw SAAR (tys.) gru 1040 1028
O 50 JAP Decyzja Banku Japonii (bln. JPY) 22.01
13:45 EUR Decyzja EBC (%) 22.01 0.5 0.5
14:00 POL Minutes RPP
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 17.01 316
16:00 EUR Wskaznik koniunktury konsumenckiej sty -10.5 -10.9
wstepny (pkt.)
2:45 CHN PMI w przemysle flash (pkt.) sty 49.5 49.6
9:00 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) sty 48.1 47.5
9:00 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) sty 50.8 50.6
9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) sty 51.7 51.2
9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt.) sty 52.5 52.1
10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt.) sty 51.0 50.6
10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) sty 52.0 51.6
15:45 USA PMI w przemysle flash (pkt.) sty 54.0 53.9

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi$ zostang opublikowane dane z sektora przemystowego. Ze wzgledu na korzystniejsza
réznice dni roboczych i mniej sprzyjajacy dtugim urlopom uktad éwigt w grudniu, spodziewamy sie istotnego przy-
spieszenia dynamiki produkcji przemystowej i budowlano-montazowej. W przypadku tej pierwszej nasza prognoza
(+3,5% r/r) jest obcigzona duzym ryzykiem w gére, na co wskazujg wczorajsze dane o ptacach i wczesniejsze infor-
macje o produkcji samochodéw wg SAMAR. Jednocze$nie, dynamika cen producenckich zapewne spadta znaczaco
w grudniu, co jest zastuga gtéwnie cen ropy naftowe;.

Gospodarka globalna. Dane z amerykanskiego sektora budowlanego powinny potwierdzi¢ dobrg forme budow-
nictwa na koniec roku - oczekuje sie nieznacznego wzrostu liczby rozpoczetych budéw i pozwolen na budowe w
grudniu.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Przecietne wynagrodzenie brutto w grudniu wyniosto 4.379,26 zt, co oznacza, ze rdr wzrosto o 3,7 proc..
m Belka: W sytuaciji turbulencji na rynkach walutowych ,moze nalezy poczekaé” z obnizkami stép nieco diuzej.
m KSF: Nie nalezy podejmowa¢ dtugofalowych dziatan nim CHF sig nie ustabilizuje.

Decyzja RPP (04.02.2015) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.446 0.000

stopy bez zmian 70% USAGB 10Y 1.796 -0.019

obnizka 25 bps 30% POLGB 10Y 2.343 0.069

PROGNOZA mBanku obnizka 25 pb Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Mocne dane z rynku pracy. Wzrost ptac real-
nych najszybszy od szesciu lat.

Przecietne wynagrodzenie wzrosto w grudniu o 3,7% r/r wobec
2,7% zanotowanych w listopadzie i 3,0% oczekiwanych przez
analitykéw. Jak co miesigc, trudno bez szczegoétowych danych
jest nam sie wypowiedzie¢ na temat przyczyn zaskoczenia. Ze
wzgledu na sygnaty o niskiej skali wyptat premii w gornictwie
weglowym, najbardziej prawdopodobng przyczyne zaskoczenia
widzimy w przetwdérstwie przemystowym i budownictwie, gdzie
korzystniejszy niz w zesztym roku uktad dni roboczych stwarzat
duzg przestrzen do wzrostu ruchomej czesci wynagrodzenia
i, tym samym, niespodzianki w gére. Jezeli ta hipoteza jest
prawdziwa, to dzisiejsze dane o produkcji przemystowej moga
réwniez zaskoczy¢€ in plus (o czym ostrzegali$my juz wczesniej).

Dynamika funduszu ptac
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Rekordowo niska i ujemna inflacja w potgczeniu z solidnym
wzrostem ptac nominalnych sprawiaja, ze dane w ujeciu
realnym zanotowaty w grudniu kolejne rekordy: dynamika
ptac realnych wzrosta do 4,8% r/r (najwyzej od pazdziernika
2008 r.), a realny fundusz wynagrodzehn wzrést o 5,9% r/r
(najszybciej od listopada 2008 r.). Ptace realne rosng obecnie
szybciej niz w jakimkolwiek momencie poprzedniego cyklu i
zblizajg sie do przedkryzysowych pozioméw. Warto tym samym
podkresli¢, ze obecne ozywienie, jakkolwiek wyboiste by sie nie
wydawato, charakteryzuje si¢ silnym wzrostem ptac realnych,
w przeciwienstwie do lat 2009-2011. Sugeruje to oczywiscie
podtrzymanie wzrostu konsumpcji na wysokim poziomie w
kolejnych kwartatach i wspiera naszg prognoze przyspieszenia
wzrostu gospodarczego w biezacym roku, ktérego jednym z
gtéwnych filaréw bedzie wiasnie wzrost konsumpcji (a szerzej:
popytu wewnetrznego).

Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw obnizyto si¢ w grudniu
tylko o 2 tys. W ujeciu rocznym przetozyto sie to na wzrost na
poziomie +1,1% r/r, powyzej konsensusu i naszej prognozy
(uplasowanych na 1,0%) oraz powyzej ostathiego odczytu
(0,9%). Przyspieszenie zatrudnienia pod koniec roku jest
solidne. Jak na ironig zbiega sie ono z co najmniej miesza-
nym zachowaniem wskaznikéw koniunktury oraz naszym
przeswiadczeniem o zakonczeniu mini-cyklu wzrostowego w
wiekszosci sekcji zatrudnienia. W tym miesigcu warto wiec —
chyba bardziej niz w przeciggu ostatnich kilkunastu miesiecy
— poczeka¢ na szczeg6towe dane z Biuletynu Statystycznego
(publikacja w przysztym tygodniu), aby wykluczy¢ mozliwos¢
ponadprzecietnych wzrostéw w sekcjach typowo sezonowych
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(np. w handlu).

Zmiana zatrudnienia od poczatku roku
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Zaskoczenie i na ptacach, i na zatrudnieniu jest znaczace i
moze przynajmniej tymczasowo wprowadza¢ konfuzje na rynku
stopy procentowej (przeszacowanie prawdopodobienstwa dal-
szego zacie$nienia monetarnego), tym bardziej ze automatycz-
nie na wyzszym poziomie ustawia tez oczekiwania rynkowe na
dzisiejsza publikacje produkcji przemystowej (nasza prognoza
obarczona 3,5% obarczona jest ryzykiem w gore). Ostatnie wy-
powiedzi cztonkdédw RPP sugerujg nieSmiate préby pogodzenia
wptywu trwatego szoku walutowego na kredytobiorcow, a wiec
pewnych ryzyk dla wzrostu PKB, z tymczasowo stabym kursem
walutowym. Kanalizuje sie to w postaci podej$cia wait and see.
Nie przekresla to wznowienia obnizek stop procentowych w |
kwartale. Caly czas $rodowisko pozostaje deflacyjne (dotek in-
flacji jeszcze przed nami), za$ fatalna sytuacja gospodarki Ro-
sji i jej satelitbw po ostatnich dewaluacjach i podwyzkach stép
dopiero znajdzie odzwierciedlenie w danych o absorpcji, co sta-
nowi istotne ryzyko dla $ciezki wzrostu polskiego PKB w najbliz-
szych kwartatach. Niemniej w obliczu ostatniego istotnego po-
szerzenia zbioréw informacyjnych cztonkéw RPP o teoretycznie
przeciwnie dziatajgce sygnaty, dgzenie do ujrzenia efektéw ich
kwantyfikacji w postaci projekcji moze by¢ wszechogarniajace.
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EURUSD fundamentalnie

Po jednodniowej korekcie EURUSD powrdcit do tego, co tej pa-
rze walutowej w ostatnich miesigcach wychodzito najlepiej, czyli
do spadkéw. O ile sesja europejska uptyneta pod znakiem nie-
wielkiego umocnienia euro (gtéwnie do dolara i jena), ktéremu
pomégt lepszy odczyt indeksow ZEW i pozytywny wydzwiek
wynikow ankiety kredytowej EBC, o tyle otwarcie rynkéw ame-
rykanskich i powré6t tamtejszych inwestoréw do gry przyniosty
rajd dolara, ktéry sprowadzit kurs ponizej 1,16. Dzien zakon-
czyt sie w okolicy 1,1540. Dzi$, na ostatniej prostej przed posie-
dzeniem EBC i przy praktycznie pustym kalendarzu publikaciji
makro prawdopodobna jest konsolidacja EURUSD, prawdopo-
dobnie wg wczorajszego scenariusza (umocnienie w sesji eu-
ropejskiej, spadki w amerykanskiej). Bytoby duza przesada po-
wiedzie¢, ze jutrzejsze posiedzenie EBC zadecyduje o losach
euro, ale rozwianie niepewnos$ci zapewne sprawi, ze ruch na
EURUSD przestanie by¢ jednokierunkowy, a zaktady o dane na
EURUSD beda mialy wigkszy sens.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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m7miana koszyka™ EUR
—Zmiana netto

1/14/2015 1/19/2015
w7 miana koszyka™ USD
—Ziana ELRUSD

* Koszyki walutowe wylizane 53 jako waZona Srednia geometryczna notowan wzgledem
GEP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Bez zmian. Czysto teoretycznie moznaby wyrokowaé, ze EU-
RUSD zmierza w gére kanalu spadkowego (na dziennym:
Swieca z duzym cieniem wystajgcym z kanatu, rosngcy oscylator
przy stabilizacji notowan). Teoretycznie, bo trend (spadkowy) na
4h wydaje sie bardzo silny (notowania odbijajg sie jak pitka od
Ma14). Sprzeczno$¢ sygnatdéw sugeruje nam pozostanie poza

rynkiem.
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie EURPLN technicznie
Ztoty stabilny w okolicy 4,33, a caty zakres wahan w ciagu dnia Pozycja (long 4,3323 S/L 4,32 T/P 4,36) jest w momencie pisa-
to ledwie jeden grosz - przyjemna odmiana po podwyzszonej nia ATM...NA wykresach nie zmienito sie praktycznie nic précz
zmiennos$ci z poprzednich dni. Cho¢ okazji do umocnienia zto- tego, ze na 4h blyskawiczne wsparcie stanowi Srednia MA14
tego w ciggu dnia nie brakowato (3 wizyty w okolicy 4,32), kazda i notowania cofajg sie tylko i wytgcznie do niej. Liczymy, ze w
z nich byta bezlito$nie odkupowana. W miedzyczasie, na rézni- koncu dojdzie do wybicia w gore i pozostajemy na pozyciji.

cowaniu w ramach regionu bez watpienia zyskuja Wegry (forint
wczoraj zyskat do euro ok. 1%), ale juz nie Turcja (tam doszto do

wigkszej od oczekiwan obnizki stop proc.). Krajowe dane z rynku Wsparcie Opor

pracy, pomimo pozytywnej niespodzianki, przeszty na rynku wa- 4,3043 4,4000
lutowym praktycznie bez echa, podobnie jak pierwsze dziata- 42412 43673
nia w sprawie zadtuzonych we franku szwajcarskim. Dzisiejszy 4.2071 4.3345

dzien uptynie pod znakiem danych o produkcji przemystowej i
tutaj, w przypadku duzej pozytywnej niespodzianki (specyfika
grudnia sprawia, ze zakres zmienno$ci danych jest ogromny) sg
szanse na wyrazniejszg reakcje rynku walutowego.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.665 1.70 ON 1.5 1.8 EUR/PLN 4.3335
2Y 1.64 1.68 M 1.8 2.0 USD/PLN 3.7346
3Y 1.6 1.63 3M 1.8 2.0 CHF/PLN 4.2697

4Y 1.65 1.68

5Y 169 1.72 FRA BID ASK

6Y 1.75 1.78 1x2 1.87 1.92 EUR/USD 1.1550
7Y 1.81 1.84 1x4 1.87 1.92 EUR/JPY 137.20
8Y 1.87 1.90 3x6 1.66 1.70 EUR/PLN 4.3310
)4 1.92 1.95 6x9 1.47 1.51 USD/PLN 3.7483
10Y 1.96 1.99 9x12 145 1.50 CHF/PLN 4.2819
WIBOR3M i lY 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 jakgkolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwiazku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.

NS I HEaa_a_ 1 —— 5



