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Kalendarium danych
Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wpływie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
mBank konsensus

09.12.2013 PONIEDZIAŁEK
2:30 CHN CPI r/r (%) lis 3.1 3.2 3.0
8:00 GER Eksport m/m (%) paź -0.5 1.6 ( r) 0.2
8:00 GER Import m/m (%) paź 2.0 -1.9 2.9
9:00 CZE CPI r/r (%) lis 1.1 0.9 1.1

12:00 GER Produkcja przemysłowa m/m (%) paź 0.7 -0.7 ( r) -1.2
10.12.2013 WTOREK

6:30 CHN Produkcja przemysłowa r/r (%) lis 10.1 10.3 10.0
6:30 CHN Sprzedaż detaliczna r/r (%) lis 13.2 13.3 13.7
8:45 FRA Produkcja przemysłowa m/m (%) paź 0.1 -0.3 ( r) -0.3

11.12.2013 ŚRODA
0:30 JPN Zamówienia maszyn m/m (%) paź 0.7 -2.1 0.6
9:00 HUN CPI r/r (%) lis 0.9 0.9 0.9

12.12.2013 CZWARTEK
11:00 EUR Produkcja przemysłowa m/m (%) paź 0.3 -0.5
14:30 USA Sprzedaż detaliczna wstępny m/m (%) lis 0.6 0.4
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys. ) 7.12 320 298

13.12.2013 PIĄTEK
14:00 POL Bilans obrotów bieżących (mln EUR) paź -450* -449 -1024
14:00 POL Eksport (mln EUR) paź 15450 14868 13896
14:00 POL Import (mln EUR) paź 14650 14318 13223
14:00 POL M3 r/r (%) lis 6.4 6.2 5.9
14:00 POL CPI r/r (%) lis 0.9 0.9 0.8
14:30 USA PPI r/r (%) lis 0.8 0.3

∗ Rewizja po danych GUS.

Dziś zostaną opublikowane...
Gospodarka globalna. Dziś poznamy dane o produkcji przemysłowej w strefie euro. Po rozczarowujących odczy-
tach z Niemiec i niejednoznacznych danych z Francji również wskaźnik dla całej unii walutowej może negatywnie
zaskoczyć. Po drugiej stronie Atlantyku opublikowane zostaną wstępne dane o listopadowej sprzedaży detalicznej,
która najprawdopodobniej wzrosła o 0,6% w skali miesiąca, w wyniku silnego wzrostu sprzedaży samochodów i nie-
wielkiej poprawy w pozostałych kategoriach. Ponadto, jak co tydzień, podana zostanie liczba nowo zarejestrowanych
bezrobotnych.

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
∎ Bratkowski: Wydaje się, że obecne tendencje pozwalają na utrzymanie stóp procentowych bez zmian dłużej niż
do połowy przyszłego roku. Do ewentualnej podwyżki mogłoby dojść na przelomie lat 2014 i 2015. W latach 2015 i
2016 koniunktura gospodarcza będzie prawdopodobnie przyzwoita. Naszym zadaniem będzie to, aby ten wzrost
nie przekroczył 4%, ponieważ powyżej tego poziomu zaczną pojawiać się ryzyka inflacyjne.
∎ Szczurek: Inflacja średnioroczna w 2014 r. może być niższa niż 2,4 proc. zapisane w budżecie.
∎ Szczurek: Deficyt budżetu w 2013 roku będzie o kilka mld zł niższy od planu po nowelizacji.
∎ GUS: Deficyt w handlu zagranicznym w okresie styczeń-październik 2013 roku wyniósł 1.159,1 mln euro (więcej
w sekcji analizy)

Decyzja RPP (8.01.2014) Prawdopodobieństwo wyliczone
z instrumentów krótkiej stopy proc.

podwyżka 25 bps 0%
stopy bez zmian 100%
obniżka 25 bps 0%
PROGNOZA mBanku stopy bez zmian

Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)

GERGB 10Y 1.837 0.000
USAGB 10Y 2.859 0.009
POLGB 10Y 4.442 -0.023
Dotyczy benchmarków Reuters
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Dane handlowe GUS sugerują większy defi-
cyt na rachunku bieżącym

Podane wczoraj dane GUS o handlu zagranicznym wska-
zują, że październik zamknął się deficytem handlowym w
wysokości 263mln EUR (wobec nadwyżki 399mln EUR w
poprzednim miesiącu). Rysunek poniżej (skala czasu zaczyna
się na początku 2013 roku) pokazuje, jaka jest zależność
danych podawanych przez NBP (tych do oficjalnego bilansu
płatniczego) i GUS. Widać, że te pierwsze znajdują się
systematycznie wyżej, jednak historycznie korelacja zmian
jest niemal idealna. Oznacza to, że nasza dotychczasowo
prognoza (10-ta obserwacja w danych NBP to właśnie ona)
jest wyraźnie zawyżona w stosunku do podanych danych GUS.
Skalę tego zaniżenia szacujemy na około 400-500mln EUR.
Oznacza to, że nasza prognoza rachunku bieżącego powinna
zostać obniżona z -41mln EUR do przedziału -400-500mln EUR.

Skąd to zawyżenie się bierze? Odpowiedzi dostarcza podobne
zestawienie miesięcznych zmian eksportu i importu (konwencja
jak wyżej, oś czasu startuje na początku 2013 roku, ostatnia
obserwacja w danych NBP to nasza dotychczasowa prognoza).
Nawet prostą metodą „na oko” (jakkolwiek trywialnie to brzmi,
jest to jednak z oficjalnych, i wcale nie najgorszych, metod
wyznaczania trendów w wielu podręcznikach do analizy cykli
koniunkturalnych) można stwierdzić, że import niedoszacowany
jest o około 300-400mln EUR zaś eksport delikatnie przeszaco-
wany o 100-200mln EUR (spora rozbieżność na 9 obserwacji
sugeruje rewizję w dół).
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EURUSD fundamentalnie
Tak jak się wczoraj spodziewaliśmy, za blisko jest 1,3832, aby
inwestorzy odpuścili na tych poziomach; wczorajsze maksima
lokalne to już 1,3810. Widać jednak wyraźnie, że poruszanie
się w górę idzie coraz bardziej mozolnie, a sesję wciąż domi-
nują „skoki” charakteryzujące rynki o małej płynności. EURUSD
wydaje się też coraz bardziej oderwany od notowań giełdowych
(spadających z uwagi na coraz większe prawdopodobieństwo
przypisywane przez uczestników rynku do ograniczenia zaku-
pów aktywów przez Fed). Dzisiejszy dzień dostarczy w końcu
nowych danych: tygodniowych z rynku pracy USA oraz tych mie-
sięcznych, dotyczących sprzedaży detalicznej. Tuż po publikacji
NFP wrażliwość rynku na dane tygodniowe powinna być niższa,
a więc dzisiejszym punktem kulminacyjnym dnia będzie raczej
sprzedaż detaliczna. Nie wydaje nam się jednak, że będzie ona
w stanie doprowadzić do zmiany trendu na EURUSD (co najwyż-
szej sprokuruje mniejszą lub większą korektę, złamanie 1,3832
to już zadanie dla „grubszej” informacji). Na to poczekamy do
decyzji Fed w przyszłym tygodniu.

EURUSD technicznie
Podjęta wczoraj decyzja o pozostawienia pozycji pomimo ryzyka
krótkoterminowej korekty opłaciła się (ale do uruchomienia S/L
zabrakło 1 pipsa), bo dziś możemy zamykać pozycję z zyskiem
91 pipsów. Dlaczego zamykamy? Na dziennym siódma z rzędu
biała świeca połączona z wybiciem poza wstęgę Bol. Na 4H wy-
generowała się w końcu dywergencja, co powinno sprowokować
korektę, która kursowi EURUSD - powiedzmy to sobie otwar-
cie - po prostu się należy. Do wyrównania ostatnich maksimów
(1,3832) nie brakuje już tak wiele, a korekta będzie idealną oka-
zją do zajęcia pozycji long przed atakiem na nie.

Wsparcie Opór
1,3700/08 1,3900
1,3663 1,3832
1,3588 1,3811
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EURPLN fundamentalnie
EURPLN stabilny, choć pod koniec polskiej sesji (14-16), wraz
z lekką wyprzedażą na rynkach akcji i obligacji, pojawiła się
także presja na osłabienie polskiej waluty. Być może presja ta
była wzmocniona przez relatywnie gołębią wypowiedź Bratkow-
skiego (poziom 4% PKB jako graniczny dla występowania presji
inflacyjnej to sporo biorąc pod uwagę, że chyba żadna instytucja
nie prognozuje w horyzoncie najbliższych lat takiej dynamiki pol-
skiej gospodarki). Cokolwiek było przyczyną, złotemu przyszła
w sukurs aktywność BGK, który był widoczny na rynku. Pozo-
staje pytanie bez odpowiedzi, czy złoty znacząco osłabiłby się,
gdyby nie BGK? Być może, natomiast przy obecnej zmienno-
ści „znaczące” jest osłabienie o 1 grosz. . . Flauta na rynku trwa;
potencjał do większej zmienności widzimy dopiero w przyszłym
tygodniu wraz z decyzją Fed.

EURPLN technicznie
Nie nacieszyliśmy się długo notowaniami poniżej 4,18 - wszelkie
próby penetrowania tej strefy natychmiast spotykały się z kontr-
atakiem ze strony kupujących (i przy okazji złamał się krótkoter-
minowy trend spadkowy). W efekcie, oscylatory już zaczynają
się odwracać / wypłaszczać, choć bez wyraźnych dywergencji.
W mocy również pozostaje łagodny trend wzrostowy z ostat-
nich dwóch miesięcy. W tej sytuacji nie widać przestrzeni dla
dalszych spadków, lepiej więc zamknąć pozycję dopóki jest zy-
skowna. Po obecnych poziomach (4,1825 w momencie pisania
komentarza) daje to skromne 35 pipsów zysku.

Wsparcie Opór
4,1688 4,2075
4,1600 4,1980
4,1544 4,1913
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.7125 2.75 ON 2.0 2.5 EUR/PLN 4.1803
2Y 3.0075 3.06 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0386
3Y 3.23 3.29 3M 2.4 2.9 CHF/PLN 3.4221
4Y 3.48 3.53
5Y 3.69 3.74 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 3.84 3.90 1x2 2.58 2.63 EUR/USD 1.3786
7Y 3.96 4.02 1x4 2.61 2.67 EUR/JPY 141.20
8Y 4.06 4.11 3x6 2.62 2.68 EUR/PLN 4.1805
9Y 4.14 4.19 6x9 2.67 2.72 USD/PLN 3.0331
10Y 4.19 4.24 9x12 2.79 2.84 CHF/PLN 3.4235

Uwaga!
Niniejsza publikacja została przygotowana w celu promocji i reklamy zgodnie z definicją zawartą w paragrafie 9, ustęp 1 rozporządzenia Ministra Finansów z dnia 20. listopada
2009 w sprawie trybu i warunków postępowania firm inwestycyjnych, banków, o których mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz banków
powierniczych. Opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autorów popartej informacjami z kompetentnych rynkowych źródeł, jednakże nie możemy gwarantować ich
pełnej wiarygodności i kompletności. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrażają nasze opinie w dniu wydania raportu i mogą być zmienione przez autorów
bez uprzedniego powiadomienia. Informacje, na które powołują się w niniejszym opracowaniu autorzy niekoniecznie pozostają w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu są średnimi poziomami zamknięcia rynku międzybankowego z dnia poprzedniego i mają charakter wyłącznie informacyjny. Nie są zatem poradą,
rekomendacją, ofertą dotyczącą kupna lub sprzedaży intrumentów finansowych i nie należy ich tak traktować. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantują
osiągnięcia zysków przez inwestora działającego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) może posiadać na rachunku własnym lub może zawierać transakcje
kupna/sprzedaży instrumentów opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy oświadczają, że inwestor nie powinien działać wyłącznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasięgnięcia niezależnej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialność mBanku S.A., jego zarządu, pracowników, współpracowników, kooperantów,
agentów z tytułu podjęcia przez jakąkolwiek osobę działań lub zaniechań w związku z niniejszym opracowaniem jest wyłączona. Dystrybucja lub przedruk części lub całości
opracowania możliwa jest za uprzednią pisemną zgodą autorów.
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