' Pt
-

mBank.pl

22 stycznia 2015
Raport Dzienny

Departament Analiz Ekonomicznych Ka|endarium danyCh

Ernest Pytlarczyk
gtéwny ekonomista
tel. +48 22 829 01 66
ernest.pytlarczyk@mbank.pl Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza

mBank konsensus

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Poprzednio  Odczyt

Marcin Mazurek

starszy analityk
tel. +48 22 829 01 83
marcin.mazurek@mbank.pl

19.01.2015 PONIEDZIALEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

20.01.2015 WTOREK

Piotr Bartkiewicz 3:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) gru 1.7 1.7 11.9
analityk 3:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) gru 7.4 7.2 7.9
tel. +48 22 526 70 34 3:00 CHN PKB r/r (%) Q4 7.2 7.3 7.3
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) sty 40.0 34.9 48.4
Karol Klimas 11 :00 GER Infieks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) sty 13.0 10.0 224
analityk 14:00 POL Minutes RPP
tel. +48 22 829 02 56 14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) gru 2.6 3.1 2.7 3.7
karol.klimas@mbank.pl 14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) gru 1.0 1.0 0.9 1.1

0 50 JAP Decyzja Banku Japonii (bln. JPY) 22.01
g‘e?;t‘(')‘rg(-; . 14:00 POL  Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) gru 35 5.2 0.3 8.4
00-950 Warszawa 14:00 POL PPI r/r (%) gru -2.3 -2.1 -1.6 25
tel. +48 22 829 00 00 14:30 USA Pozwolenia na budowy doméw SAAR gru 1060 1052 (r) 1032
fax. +48 22 829 00 33 (tys.)
http://www.mbank.pl 14:30 USA Rozpoczete budowy doméw SAAR (tys.) gru 1040 1043 (r) 1089

13 45 EUR Decyzja EBC (%) 22.01

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. Publikowane dzi$ o 14:00 zapiski ze styczniowego posiedzenia RPP nie przyniosa przetomu w
postrzeganiu funkcji reakcji RPP przez rynki. Moga jednak rzuci¢ $wiatto na toleracje na stabo$¢ kursu walutowego
przez cztonkéw RPP.

Gospodarka globalna. Dzi$ decyzja EBC (wiecej czytaj w sekcji analiz). W cieniu decyzji i konferencji EBC po-
zostang publikacje z drugiego rzedu, czyli cotygodniowy raport z amerykanskiego rynku pracy i wstepny odczyt
koniunktury konsumenckiej w strefie euro.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkcja przemystowa w grudniu wzrosta o 8,4 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem spadta
0 2,3 proc..

m Hausner: Przediuzajace sie zjawisko deflacji i odsuwajacy sie w czasie moment osiggniecia celu NBP powoduije,
ze obecnie w trudniejszej sytuacji znajduja sie osoby wysuwajace argumenty przeciwko redukcji stép procentowych.
m Chojna-Duch: Ostatnia decyzja SNB i pdzniejsze wydarzenia na rynku walutowym sg pewnym argumentem, ktéry
moze powstrzymywaé¢ RPP przed obnizaniem stép procentowych. Z drugiej strony Rada musi bra¢ pod uwage pro-
blem, jakim moze okaza¢ sie deflacja.

m Bratkowski: Po ostatnich zawirowaniach na rynkach zwigzanych z decyzja SNB nalezy by¢ obecnie ostrozniej-
szym, jesli chodzi o zmiany stop NBP. Niemniej jednak na lutowym posiedzeniu mozna obnizy¢ stopy o 25 pb i
mysle¢ o kolejnych ruchach w nastepnych miesigcach.

m Osiatynski: RPP nie powinna odktada¢ decyzji o obnizeniu stop proc.; trzeba to zrobi¢ raczej szybciej niz p6zniej.

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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Dzis decyzja ECB. Poluzowanie ilosciowe
nadchodzi.

Decyzja zostanie ogtoszona o 13:45. Po wczorajszych prze-
ciekach nie warto juz pyta¢ ,czy”, lecz ,jak”. 50 mid EUR co
miesiac do konca 2016 roku to - w zalezno$ci od momentu
rozpoczecia zakupow - maksymalnie 1100 mid EUR, co w
odniesieniu do PKB zréwnuje rozmiar programu z pierwsza
rundg zakupoéw amerykanskich. Kompozycyjnie oczywiscie
program bedzie znaczaco bardziej przewazony w kierunku
papieréw skarbowych, gdyz pozostata cze$¢ aktywdw objeta
programem to ewentualnie tylko dodatek.

Nie sadzimy, ze szczegdty programu (rozmiar, rozdziat ryzyka
badz nie, podziat zakupéw pomiedzy papiery krajowe, czy do-
datkowe instrumenty finansowe wtgczone do programu) beda
istotne w $rednim okresie w zakresie implikacji rynkowych. Prak-
tycznie kazda konfiguracja QE powinna docelowo wspiera¢ ob-
ligacje krajow peryferii. Relatywnie mate QE to przypieczetowa-
nie stagnacji i oczekiwania na kolejne dziatania ECB (pierwsza
reakcja peryferii moze by¢ w takim przypadku negatywna). W
przypadku bazooki, czyli QE wigkszego niz oczekujg inwestorzy
bedziemy mieli do czynienia jedynie z przej$ciowym (nie jeste-
$my obecnie w stanie odpowiedzie¢ na pytanie, jak dtugo ten
przejéciowy okres potrwa) wystromieniem krzywej swapowej w
euro i spadkami cen niemieckich obligacji skarbowych. Z uwagi
jednak na p6zne uruchomienie programu i kontekst mieszanki
probleméw strukturalnych i dgzenia do zacie$nienia fiskalnego,
nikt w Europie moze nie wigza¢ z poluzowaniem ilosciowym na-
dziei na szybkie wygenerowanie impulsu inflacyjnego. Wzrost
nominalny jest w strefie Euro w kontekscie stabilno$ci diugu do
PKB o wiele za niski, zeby uzasadnia¢ wzrost rentownosci obli-
gacji, ktory miatby zacza¢ sie juz jako nieprzerwany proces wia-
$nie w tym momencie.

Mocne odbicie produkciji. Ceny produkcji w
deflacyjnej rownowadze.

W grudniu produkcja przemystowa wzrosta o 8,4% r/r, istotnie
powyzej prognoz (konsensus oscylowat miedzy 4,5 a 5,0%).
Przed dzisiejsza publikacjga wielokrotnie wskazywali§my na
ryzyko w gore dla prognoz produkcji, ale nie spodziewali$my
sie az tak mocnego odbicia produkcji w grudniu. Po wytgczeniu
czynnikbw sezonowych i kalendarzowych produkcja wzrosta
0 2,3% m/m i 5,0% r/r. Cho¢ liczby robig wrazenie, nalezy
pamieta¢ o roli uktadu dni roboczych (rozmieszczenie $wiat,
determinujace branie urlopéw i organizowanie przerw produk-
cyjnych w fabrykach) w ksztattowaniu grudniowych wynikéw
produkcji. Grudzien 2013 nalezat do najstabszych w historii,
dlatego tez petna realizacja niskiej bazy statystycznej jest istot-
nym czynnikiem pobijajacym dynamike roczng (i zaburzajgcym
dane odsezonowane). Tym niemniej, momentum produkcji
przemystowe] nareszcie wyglada tak, jak powinno w fazie
ozywienia i jest zblizone do wartosci notowanych w pofowie
2013 roku. Postugujac sie ta metrykg mozna powiedzie¢, ze
wielomiesieczna stagnacja produkcji przemystowej zakohczyta
sie.
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Momentum produkcji przemystowej
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W kolejnym miesigcu odwrécenie baz statystycznych i efektow
kalendarzowych powinno sprowadzi¢c dynamike produkcji
przemystowej z powrotem w okolice zera. Tym niemniej, punkt
startowy dla 2015 roku plasuje sie obecnie wyzej.

Skala odbicia produkcji budowlano-montazowej byta juz
mniejsza. W grudniu wzrosta ona w ujeciu rocznym o 5%, po
wytaczeniu czynnikéw sezonowych i kalendarzowych wzrost
wynidst 5,3% r/r i 1% m/m. Jest to wynik nieznacznie lepszy
od oczekiwan rynkowych, ale nizszy od implikowanego przez
wzorzec sezonowy z poprzednich lat — byé moze mamy do
czynienia z trwatg zmiang w raportowaniu wynikoéw budownic-
twa. Po uwzglednieniu danych grudniowych wzrost produkciji
budowlanej jest w IV kwartale skromniejszy. O ile ciepta zima
moze (podobnie jak w 2014 roku) podbija¢ wyniki budownictwa
w miesigcach zimowych, o tyle do faktycznego i trwatego
przyspieszenia aktywnosci na placach budéw ma szanse dojs¢
w potowie roku, kiedy to wiekszo$¢ ogtaszanych w ostatnich
miesigcach przetargdéw na budowy drég ekspresowych zostanie
rozstrzygnieta.

Produkcja budowlano-montazowa

15% -
10% -
5% -
g
o
E 0%
=
-5% A
-10% -
-15% -
SRR N YR AN AN S
2009 2010 2011 2012 2013 2014

Ceny produkcji sprzedanej przemystu spadty w grudniu o 2,5%
W ujeciu rocznym (znaczaco ponizej naszej prognozy -2,3% i
konsensusu rynkowego -2,1%). Powoddw tak znaczacej obnizki
cen nalezy szuka¢ w produktach zwigzanych z rafinacja ropy
naftowej, gdzie ceny w ujeciu miesiecznym spadty o okoto 15%.
Ceny w przemysle po wytaczeniu ropy i koksu spadty po raz ko-
lejny w tempie 0,2% m/m. To sporo i dynamika taka towarzyszy
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nam juz 3 miesiac z rzedu. Kluczem do odwrocenia tej tendenc;ji
jest potacznie wyzszych cen ropy naftowej i ostabienia kursu
walutowego, przy czym aby wywrze¢ znaczacy skutek oba
procesy powinny byé gwattowne (nasza teoria o koniecznosci
wystgpienia negatywnego, zewnetrznego szoku cenowego,
ktéry to zdolny bytby zlikwidowa¢ réwnowage deflacyjna, pozo-
staje w mocy). Na obecnym etapie trudno nam sobie wyobrazi¢
taki scenariusz. Tym samym ceny producentéw pozostang
niskie. Naszym zdaniem nie jest to kwestia cykliczna, lecz splot
czynnikdw wewnetrznych i specyficznej mikrostruktury rynku,
ktéra wygenerowata sie w procesie wzrostu konkurencji na
rynku.

10.0 r 4.8
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6.0 - - 4.4
4.0 - F 4.2
2.0 - - 4.0
0.0 T.‘w‘ R LRARRARS RARRRRR ‘H...mH...‘.‘.‘.‘.‘.‘..Wﬂ‘ e 3.8
-2.0 + W— 3.6
-4.0 - r 34
-6.0 F 3.2
-8.0 - - 3.0
S RS S e R E
$8282:52255:85588885¢

Ceny w przetwdrstwie przemystowym w ujeciu bazowym

Kurs EURPLN (prawa os)

Produkcja przemystowa to kolejne po ptacach i zatrudnieniu
solidne zaskoczenie na danych realnych w ciggu 2 dni. Nie
pozostaje nam nic innego, jak tylko powtoérzy¢, ze mimo bardzo
niskiej inflacji i ryzyk dla wzrostu zarysowujacych sie na hory-
zoncie w zwigzku z sytuacjg w Rosji, oczekiwanie na projekcje
inflacyjng jest dla RPP wygodne w obliczu ostatnich zmian
poziomow rownowagi na kursie walutowym. Pozostajemy wcigz
na stanowisku, ze RPP obnizy stopy w | kwartale.

Rynek zareagowat na dane wzrostem stop procentowych. Na
rynku obligacji zostato to jednak szybko wykorzystane do po-
nownych zakupow obligacji (EBC?).

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

Potezny rollercoaster na EURUSD. Pierwsza potowa dnia upty-
nefa pod znakiem powolnego umocnienia euro, ktére nabrato
tempa ok. 15:00 - wéwczas euro umocnito sie w przeciggu kilku
minut o prawie 1 cent i bez wyraznego powodu. Byé moze czes¢
uczestnikéw rynku w ten sposéb pokrywata pozycje short przed
posiedzeniem EBC, by¢é moze zadziatata tez sugestia Nowot-
nego z EBC, by "nie ekscytowa¢ sie zbytnio posiedzeniem”. Ja-
kiekolwiek przyczyny nie statyby za tym ruchem, EURUSD nie-
mal natychmiast wylgdowat znéw ponizej 1,16 za sprawg prze-
cieku z EBC (mozna sie zastanawia¢, czy moment jego wypusz-
czenia byt celowo dobrany...). Po kilkudziesieciu minutach ana-
lizowania implikacji (mimo wszystko wskazuje na wigkszg skale
programu niz spodziewata sie wiekszo$¢ uczestnikéw rynku) ry-
nek obrat do$¢ jednoznaczny kierunek (euro w dét, rentownosci
w goére). Dzi§ oczywiscie EURUSD znéw bedzie ksztattowany
przez wiesci z EBC. Nawet, jesli przeciek jest prawdziwy, to o
reakcji rynkowej bedg decydowac niuanse, ktérych jeszcze nie
znamy (kwestia udziatu narodowych bankéw centralnych, kom-
pozycja zakup6w, sposob zadeklarowania ich wielkosci...).

Dekompozycja zmian EUR/USD
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m7miana koszyka™ EUR. mEZmiana koszyka™ USD
—Zmiana netto —Ziana ELRUSD

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

EURUSD odbyt wczoraj podr6z do gérnego ograniczenia kanatu
spadkowego na dziennym, jednak na koniec dnia powrécit w za-
kres konsolidacji i nadal tam sie znajduje. Na 4h podr6z obja-
wita sie przebiciem MA30 i szybkim powrotem pod nig. Mimo
czego$ w rodzaju dywerghencji, co kresli sie na dziennym, nie
zajmujemy pozycji i czekamy na sygnat w jedng ze stron (nowe
minima ustanowione i utrzymane badz powr6t powyzej 1,1754);
dzisiejsze posiedzenie ECB taki sygnat powinno dostarczy¢.

Wsparcie Opor

1,1460 1,2257
1,1213 1,2066
1,0433 1,1752
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy o prawie 4 grosze, a ztozyto sie na to kilka
czynnikéw: (1) ostrozne wypowiedzi czionkéw RPP (Belka,
Chojna-Duch, Bratkowski, Hausner), wskazujace raczej na duzg
liczbe watpliwosci i warunkéw niz zdecydowana wole kontynu-
acji ciec stop proc.; (2) dalsze dobre dane z polskiej gospodarki
(produkcja przemystowa - wiecej czytaj w sekcji analiz), wska-
zujgce na lepszg niz jeszcze niedawno sie wydawato kondycje
gospodarki; (3) przeciek z EBC sugerujacy wiekszg skale plano-
wanego programu skupu aktywéw niz jeszcze nie dawno zakfa-
dat konsensus uczestnikdw rynku. W efekcie, EURPLN zanurko-
wat ponizej 4,30 juz w godzinach popotudniowych. Wydaje sie,
ze przesilenie na EURPLN juz sie dokonato i w miare jak oczeki-
wania na luzowanie polityki pienieznej zaczna spada¢, umocnie-
nie ztotego mozna nabrac tempa. Jezeli inwestorzy dodatkowo
uznajg, ze planowane europejskie QE bedzie choé troche sku-
teczne, zloty bedzie sie umacnia¢ nie tylko staboscig euro, ale
rowniez przez optymizm co do strefy euro i Europy w ogélnosci.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.6 T T T T

'D.? -

'0.8 4

'G.g -

_1.

'1.1 -

-1.2 4

02/04/14 10/04/14 11/04/14  12/04/14 01/04/15

* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) craz notowaniami ELURUSD, Reszty obrazujg dziatanie specyficznych
cynnikow krajowych, Wartosci ujemne: PLN jest umamiany preez czynniki krajowe. Wartosd
dodatnie: PLNjest ostahbiany przez czynniki krajowe,
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EURPLN technicznie

S/L w wysokosci 123 pipséw. Kurs walutowy ruszyt w dét i 38,2%
fibo z dziennego zostato pokonane; notowania oparty sie na krot-
kiej sredniaj MA14. Na krétszym interwale notowania skorygo-
waly sie ponizej MA55 i jesli poziom ten utrzyma sie, wykresuje
sie dywergencja (nie na short EURPLN, lecz long); Z uwagi na
dzisiejszg decyzje ECB pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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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 1M 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.



