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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
mBank konsensus

0 50 JAP PKB kw/kw (%) 0.9 -0.6 (r) 0 6
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) sty

10 30 GBR CPlt/r (%) sty 0.4 0.5 0.3
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) lut 55.0 48.4 53.0
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) lut 30.0 22.4 45.5
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) sty 3.3 3.3 3.7 3.6
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) sty 1.7 1.5 1.1 1.2
14:30 USA Indeks Empire State (pkt.) lut 8.80 9.95 7.78

18.02.2015 SRODA

10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) gru 5.8 5.8
14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) sty 3.2 24 7.9(r)
14:00 POL PPI r/r (%) sty -2.9 -2.9 -2.5
14:00 POL Produkcja budowlano-montazowa r/r (%) sty 21 2.2 5.0
14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) sty 1.1 0.9 1.8
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) sty 1070 1089
14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) sty 1067 1058 (r)
14:30 USA PPI r/r (%) sty 0.3 1.1
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) sty 0.3 -0.1
20:00 USA Minutes FOMC sty

14 00 POL Minutes RPP lut

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 14.02 290 304
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) lut 9.0 6.3
16:00 EUR Wsk. koniunktury konsumenckiej (pkt.) lut -7.5 -8.5
9:00 FRA PMI w przemysle wstepny (pkt.) lut 49.6 49.2
9:00 FRA PMI w ustugach wstegpny (pkt.) lut 49.8 49.4
9:30 GER PMI w przemy$le wstepny (pkt.) lut 51.3 50.9
9:30 GER PMI w ustugach wstepny (pkt.) lut 54.5 54.0
10:00 EUR PMI w przemysle wstepny (pkt.) lut 51.3 51.0
10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt.) lut 53.0 52.7
15:45 USA PMI w przemys$le wstepny (pkt.) lut 54.0 53.9

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzien uptynie pod znakiem serii publikacji ze sfery realnej, w tym - po raz pierwszy - infor-
macji sygnalnej na temat sprzedazy detalicznej. Nasze pierwotne, pesymistyczne prognozy produkcji przemystowej
i sprzedazy detalicznej zostaty zrewidowane w gére po danych SAMAR o, odpowiednio, produkgji i rejestracjach
samochodéw. W efekcie, spowolnienie produkcji przemystowej powinno okaza¢ sie umiarkowane i zgodne z efek-
tem dni roboczych (-1 r/r wobec +1 w poprzednim miesigcu) - do +3,2% r/r. Z kolei w odniesieniu do sprzedazy
detalicznej mozna zauwazyé¢, ze lepszy wynik w kategorii samochody powinien zréwnowazy¢ efekt wysokiej bazy
w kategorii zywno$¢ oraz niskg nominalng sprzedaz paliw (efekt cenowy), co przyczyni sie do stabilizacji dynamiki
sprzedazy w okolicy 1,5% r/r. Towarzyszace dane o cenach producentéw beda pod przemoznym wptywem spadku
cen ropy naftowej i dynamika PPI zanotuje nowe cykliczne minimum.

Gospodarka globalna. Duza seria publikacji makro w Stanach Zjednoczonych. O ile dane z sektora budowlanego
raczej powinny pokazac¢ stabilizacje aktywnosci (przy zwyczajowych wahaniach zwigzanych z budownictwem wie-
lorodzinnym), o tyle wiecej uwagi rynek bedzie poswiecat danym PPI i produkcji przemystowej. Te pierwsze pokaza
dalsze hamowanie dynamiki cen, zwigzane z zatamaniem cen ropy naftowej, te drugie za$ - skromny wzrost w
ujeciu m/m. Wieczorem zostang z kolei opublikowane zapiski ze styczniowego posiedzenia FOMC. Warto szukaé w
nich informacji na temat tego czy i jak komitet zamierza reagowac na czynniki globalne.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Przecietne wynagrodzenie brutto w styczniu rdr wzrosto o 3,6 proc.
m Kazmierczak: Cho¢ wzrost gospodarczy w Polsce jest ,jeszcze w miare przyzwoity”, to wyhamowanie jego dyna-
miki w IV kwartale ubiegtego roku jest sporym zaskoczeniem.

Decyzja RPP (04.03.2015) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.351 0.012

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.138 -0.021

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 2.182 0.120

PROGNOZA mBanku obnizka 25 pb Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Potwierdzenie pozytywnych tendencji na
rynku pracy

Przecietne wynagrodzenie wzrosto w styczniu o 3,6% r/r wobec
3,7% zanotowanych w grudniu. Wynik jest nieco lepszy od
oczekiwan analitykow (3,3%). Dodajmy, ze osiggniety on zostat
pomimo negatywnej réznicy w liczbie dni roboczych w styczniu
(-1 r/r wobec +1 r/r w grudniu 2014). Jak co miesigc, trudno bez
szczeg6towych danych jest nam si¢ wypowiedzie¢ na temat
przyczyn zaskoczenia. Obstawiamy, ze za wzrostem pfac stoi
ozywienie w przetwodrstwie przemystowym i wystromienie trendu
ptac wtasnie w tych sekcjach. Jezeli tak jest, to grudniowa nie-
spodzianka w ptacach w przetwoérstwie przemystowych nie
byta jednorazowym zdarzeniem, a raczej zaczatkiem nowego,
pozytywnego trendu. Jutrzejsze dane o produkcji przemystowej
moga réwniez, ze wzgledu na wskazania co do wigkszej liczby
nadgodzin kryjace sie¢ w dzisiejszej informacji o wynagrodze-
niach, zaskoczy¢ in plus (o czym ostrzegaliSmy na poczatku
miesiaca). Silny rynek pracy w Polsce to po czesci fenomen
strukturalny (caty czas ma miejsce doganianie wzgledem
Europy. Pewien wptyw moze odciska¢ tu pracochtonny model
polskiej gospodarki i staba demografia).

Dzigki rekordowo niskiej inflacji i stabilnym dochodom nomi-
nalnym fundusz ptac realnych notuje kolejne cykliczne rekordy
— w styczniu jego roczna dynamika wyniosta 6,2% i zbliza
sie do pozioméw przedkryzysowych. W kolejnych miesigcach
obstawiamy utrzymanie relatywnie wysokich dynamik ptac w
tym ptac realnych, co powinno wspiera¢ konsumpcije prywatng
— przewidujemy réwniez w miare monotoniczne przyspieszenie
gospodarki w kolejnych kwartatach.

Dynamika funduszu ptac
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Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto o 1,2% r/r,
ponizej naszych prognoz i konsensusu rynkowego (odpowied-
nio, 1,7% i 1,5%), ale nie nalezy traktowac¢ tego wyniku jako
negatywnej niespodzianki. Styczen jest okresem zmiany probki
statystycznej przedsigbiorstw monitorowanych przez GUS, a
zmiana liczby pracujgcych to bardziej efekt tej nieciggtosci
niz faktycznej zmiany liczby miejsc pracy. Mozemy jedynie
zauwazyé, ze wzrost zatrudnienia o ok. 24 tys. etatéw jest
nizszy od wieloletniej Sredniej (patrz wykres ponizej). W catym
roku spodziewamy sie kontynuacji wzrostow zatrudnienia, na co
wskazujg nie tylko czynniki makroekonomiczne (przyspieszenie
wzrostu), ale réwniez wskazania indekséw koniunktury, ze
szczegoblnym uwzglednieniem kwartalnego monitoringu przed-
siebiorstw NBP. W catym 2015 roku dynamika zatrudnienia
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wyniesie ok. 1,5-2%.
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B Zmiana zatrudnienia styczen - grudzien

Lepsze perspektywy dla gospodarki nie stoja w sprzecznosci z
naszymi prognozami dalszych obnizek stép. Tu liczy sie ciagle
niska inflacja i obawy RPP przed naptywem kapitatu portfelo-
wego. Zwracamy uwage na fakt, ze Rada wykasowata z tresci
komunikatu warunkowanie obnizek pogarszaniem perspektyw
dla wzrostu gospodarczego.
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EURUSD fundamentalnie

Kontynuacja karuzeli na EURUSD - wczoraj w pOrzeciggu kilku
popotudniowych godzin kurs odrobit z nawigzka wszystkie straty
wygenerowane przez fiasko ostatniego posiedzenia Eurogrupy,
a w pewnym momencie kurs siegnat 1,1450. Pdzniejsza stabi-
lizacja sprowadzita kurs z powrotem w okolice 1,14. Powodem
karuzeli byta oczywiscie kwestia grecka, a doktadniej kolejna
plotka o mozliwosci wypracowania kompromisu. Tym razem ano-
nimowe Zrédta w Brukseli sugerujg, ze Grecy bedg starac sie o
tymczasowe przedtuzenie biezacej umowy kredytowej. Zywio-
towa reakcja na tego rodzaju plotki (nie tylko na FX - amerykan-
skie 10-latki ,zgubity” ponad 10 pb!) $wiadczy o tym, w jak du-
zym stopniu niepewnos$¢ zwigzana z Grecjg utrzymuje zaréwno
rentownosci bezpiecznych aktytdw, jak i notowania euro w dole.
Faktyczne porozumienie moze zatem doprowadzi¢ do skokowej
przeceny na obydwu rynkach. Jezeli do niego nie dojdzie, rytm
beda na EURUSD dzi$ nadawaé¢ dane z USA (PPI i produkcja
przemystowa), a takze publikowane wieczorem zapiski z posie-
dzenia FOMC.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sa jako wazona $rednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.

—Zmiana netto

mBank.pl

EURUSD technicznie

Kurs wcigz znajduje sie w waskim range w przedziale 1,1250-
1,1500. Od kilku dni zmienno$¢ jest na tyle mata, ze znajdujemy
sie miedzy poziomami fibo 38,2%, a 61,8% na wykresie 4H (ten
zakres jest wezszy niz poéttorej figury). Choragiewka widziana na
wykresie dziennym (a tym bardziej na tygodniowym) jest sygna-
tem do rozpoczecia mocniejszego ruchu, ale nie jestesSmy pewni
czy juz teraz nastgpi wyjscie. Wczorajsze zamknigcie przy gor-
nym brzegu formacji moze zwiastowa¢ wybicie w gére, lecz cze-
kamy na wyrazne wybicie (ze wskazaniem na ruch w gére).

Wsparcie Opor

1,1250-13 1,1660
1,1098 1,1534
0,8230 1,1438

5] (3 A May n bl g G [ [ -4 Jr 5]

FURLSE Camey (EL3-JS2 5207E) ATLEURLSDLD Delly WFEBZILS-O¥ 205 CopreE 2005 Ecomaere Finenez P,

Qi
AR R

............

EUR / USD TYGODNIOWY

S T, AL R
GROBY EDHUDE FHEGBADARE ETB
A

Feb2LE

BLRUED Caney (2R-USD 5-RATE] AT BURLED 4K o B

e 2l B33

boe B Jn o W o My Jmo M Mg e ol N dx T P o x o by In
n | 3

FURLSE Cumey (R 50 Y-RATE) AT 2URLSRL ekl 1

W ok g 0t by x
0

Ceav'ghtE 2028 Bleanbery “iranca L2,

IS I I———_———,—



' Pt
-

EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy o ok. 2 grosze w stosunku do euro. Ostabienie zto-
tego w dniu wczorajszym wykonato sie w dwéch etapach - rano
EURPLN dotart w okolice 4,19, co mozna traktowac jako op6z-
niong reakcje na negatywne wiesci z Eurogrupy poprzedniego
dnia. W godzinach popotudniowych potezna wyprzedaz obliga-
cji na rynkach $wiatowych pociggneta za sobg réwniez polskie
papiery skarbowe, a EURPLN przezyt drugg fale ostabienia w
$lad za wzrostem rentownosci polskich SPW. Ostatecznie kurs
ustabilizowat sie wokét poziomu 4,19 i stamtad dzi$§ startujemy.
EURPLN znajduje sie obecnie pod wptywem przeciwstawnych
czynnikéw. Z jednej strony, fale optymizmu dotyczace rozwigza-
nia problemu greckiego powinny wspiera¢ polska walute. Z dru-
giej zas, skala wyprzedazy obligacji na rynkach bazowych moze
wywotac¢ dzi§ powtdrny odptyw kapitatu z rynkéw wschodzacych,
co nie oszczedzi polskich aktywow. Reasumujac, istnieje mozli-
wos$¢ ostabienia ziotego w kierunku 4,20 za euro. W takich wa-
runkach wysyp danych krajowych (14:00) pozostanie raczej bez
wpltywu na kurs.

Czynnik krajowy* w EURPLN
'0.6 T
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* Wykres przedstawia reszty z regresii, w ktérej PLN objadniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujg dziatanie specyficznych
czynnikéw krajowych, Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Woczoraj pojawita sie $redniej wielkosci biata $wieca na wykresie
dziennym, ktéra oznaczata ztapanie przez na S/L (4,19). Obdi-
cie nastgpito kilka tickow powyzej Sredniej MA200 na wykresie
dziennym. Nie jesteémy przekonaniu do trwatosci tego oporu —
zdarzato sig, ze Srednia ta skutecznie ograniczata zmiany jak
i padata za drugim razem. Zaréwno przestrzen do spadkéw
(liczne minima lokalne), jak i wzrostéw (gérna granica kanatu
na dziennym) jest spora. Na wykresie 4H przechodzimy w faze
mniejszej zmiennos$ci — horyzontalne wahaniu kursu w okolicach
MAS5 (4,1827). Wstrzymujemy sie z zawarciem pozycji do po-
jawienia sie wyrazniejszego sygnatu, ktérym moze byé wyrazne
zamkniecie powyzej wymienionych $rednich (MA200 na dzien-
nym albo MAS55 na 4H).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.59 1.62 ON 1.8 2.1 EUR/PLN 4.1904
2Y 1.6625 1.70 1M 1.8 2.0 USD/PLN 3.6788
3Y 1.62 1.65 3M 1.8 2.0 CHF/PLN 3.9369

4Y 1.68 1.71

5Y 174 177 FRA BID ASK

6Y 1.79 1.82 1x2 1.71  1.76 EUR/USD 1.1410
7Y 1.85 1.88 1x4 1.70 1.74 EUR/JPY 136.04
8Y 1.9 1.93 3x6 155 1.59 EUR/PLN 4.1895
QY 1.95 1.98 6x9 1.47 1.51 USD/PLN 3.6672
10Y 1.99 2.02 9x12 1.47 1.51 CHF/PLN 3.9164
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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 pozostajg w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowaé. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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 jakagkolwiek 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.
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