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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
mBank konsensus
2:30 CHN CPI t/r (%) lis 3.1 3.2 3.0
8:00 GER Eksport m/m (%) paz -0.5 1.6 (r) 0.2
8:00 GER Import m/m (%) paz 2.0 -1.9 2.9
9:00 CZE CPI r/r (%) lis 1.1 0.9 11
12:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) paz 0.7 -0.7(n) -1.2

10.12.2013 WTOREK

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

11.12.2013 SRODA

0:30 JPN Zamowienia maszyn m/m (%) paz 0.7 -2.1 0.6
9:00 HUN CPI t/r (%) lis 0.9 0.9 0.9

12.12.2013 CZWARTEK

11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) paz 0.3 -0.5
14:30 USA Sprzedaz detaliczna wstgpny m/m (%) lis 0.6 0.4
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys. ) 712 320 298

13.12.2013 PIATEK

14:00 POL Bilans obrotéw biezacych (min EUR) paz -450* -449 -1024
14:00 POL Eksport (min EUR) paz 15450 14868 13896
14:00 POL Import (min EUR) paz 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.

Dzis zostana opublikowane...

Gospodarka globalna. Dzi$ poznamy dane o produkcji przemystowej w strefie euro. Po rozczarowujacych odczy-
tach z Niemiec i niejednoznacznych danych z Francji réwniez wskaznik dla catej unii walutowej moze negatywnie
zaskoczy¢. Po drugiej stronie Atlantyku opublikowane zostang wstepne dane o listopadowej sprzedazy detalicznej,
ktéra najprawdopodobniej wzrosta 0 0,6% w skali miesigca, w wyniku silnego wzrostu sprzedazy samochodéw i nie-
wielkiej poprawy w pozostatych kategoriach. Ponadto, jak co tydzien, podana zostanie liczba nowo zarejestrowanych
bezrobotnych.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Bratkowski: Wydaje sie, ze obecne tendencje pozwalaja na utrzymanie stép procentowych bez zmian dtuzej niz
do potowy przysztego roku. Do ewentualnej podwyzki mogtoby doj$¢ na przelomie lat 2014 i 2015. W latach 2015 i
2016 koniunktura gospodarcza bedzie prawdopodobnie przyzwoita. Naszym zadaniem bedzie to, aby ten wzrost
nie przekroczyt 4%, poniewaz powyzej tego poziomu zaczng pojawiac sie ryzyka inflacyjne.

m Szczurek: Inflacja $rednioroczna w 2014 r. moze by¢ nizsza niz 2,4 proc. zapisane w budzecie.

m Szczurek: Deficyt budzetu w 2013 roku bedzie o kilka mld zt nizszy od planu po nowelizacji.

m GUS: Deficyt w handlu zagranicznym w okresie styczen-pazdziernik 2013 roku wyniést 1.159,1 min euro (wiecej
w sekcji analizy)

Decyzja RPP (8.01.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.837 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.859 0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.442 -0.023

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters


mailto:ernest.pytlarczyk@mbank.pl
mailto:marcin.mazurek@mbank.pl
mailto:piotr.bartkiewicz@mbank.pl
mailto:marek.ignaszak@mbank.pl
http://www.mbank.pl

' Pt
-

Dane handlowe GUS sugeruja wiekszy defi-
cyt na rachunku biezacym

Podane wczoraj dane GUS o handlu zagranicznym wska-
zuja, ze pazdziernik zamknat sie deficytem handlowym w
wysokosci 263min EUR (wobec nadwyzki 399min EUR w
poprzednim miesigcu). Rysunek ponizej (skala czasu zaczyna
sie na poczatku 2013 roku) pokazuje, jaka jest zalezno$¢
danych podawanych przez NBP (tych do oficjalnego bilansu
ptatniczego) i GUS. Widaé, ze te pierwsze znajdujg sie
systematycznie wyzej, jednak historycznie korelacja zmian
jest niemal idealna. Oznacza to, ze nasza dotychczasowo
prognoza (10-ta obserwacja w danych NBP to wtasnie ona)
jest wyraZznie zawyzona w stosunku do podanych danych GUS.
Skale tego zanizenia szacujemy na okoto 400-500min EUR.
Oznacza to, ze nasza prognoza rachunku biezgcego powinna
zosta¢ obnizona z -41min EUR do przedziatu -400-500min EUR.
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Skad to zawyzenie sig bierze? Odpowiedzi dostarcza podobne
zestawienie miesiecznych zmian eksportu i importu (konwencja
jak wyzej, 0$ czasu startuje na poczatku 2013 roku, ostatnia
obserwacja w danych NBP to nasza dotychczasowa prognoza).
Nawet prostg metoda ,ha oko” (jakkolwiek trywialnie to brzmi,
jest to jednak z oficjalnych, i wcale nie najgorszych, metod
wyznaczania trendéw w wielu podrecznikach do analizy cykli
koniunkturalnych) mozna stwierdzi¢, ze import niedoszacowany
jest o okoto 300-400mIn EUR za$ eksport delikatnie przeszaco-
wany o 100-200min EUR (spora rozbiezno$é na 9 obserwacji
sugeruje rewizje w doét).
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EURUSD fundamentalnie

Tak jak sie wczoraj spodziewalismy, za blisko jest 1,3832, aby
inwestorzy odpuscili na tych poziomach; wczorajsze maksima
lokalne to juz 1,3810. Widac¢ jednak wyraznie, ze poruszanie
sie w gore idzie coraz bardziej mozolnie, a sesje wcigz domi-
nujg ,skoki” charakteryzujgce rynki o matej ptynnosci. EURUSD
wydaje sie tez coraz bardziej oderwany od notowan gietdowych
(spadajgcych z uwagi na coraz wigksze prawdopodobienstwo
przypisywane przez uczestnikéw rynku do ograniczenia zaku-
péw aktywoéw przez Fed). Dzisiejszy dziehn dostarczy w koncu
nowych danych: tygodniowych z rynku pracy USA oraz tych mie-
siecznych, dotyczacych sprzedazy detalicznej. Tuz po publikacji
NFP wrazliwo$¢ rynku na dane tygodniowe powinna by¢ nizsza,
a wiec dzisiejszym punktem kulminacyjnym dnia bedzie raczej
sprzedaz detaliczna. Nie wydaje nam sig jednak, ze bedzie ona
w stanie doprowadzi¢ do zmiany trendu na EURUSD (co najwyz-
szej sprokuruje mniejsza lub wiekszg korekte, ztamanie 1,3832
to juz zadanie dla ,grubszej” informaciji). Na to poczekamy do
decyzji Fed w przysztym tygodniu.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym (srednig i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznicg 2Y EUR IRS oraz 2Y USD IRS. Taka
sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartosciowany (minus) lub
przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanago przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

Podjeta wczoraj decyzja o pozostawienia pozycji pomimo ryzyka
krétkoterminowej korekty optacita sie (ale do uruchomienia S/L
zabrakio 1 pipsa), bo dzi§ mozemy zamykac¢ pozycje z zyskiem
91 pipséw. Dlaczego zamykamy? Na dziennym siédma z rzedu
biata $wieca potaczona z wybiciem poza wstege Bol. Na 4H wy-
generowata sie w koncu dywergencja, co powinno sprowokowac
korekte, ktéra kursowi EURUSD - powiedzmy to sobie otwar-
cie - po prostu sie nalezy. Do wyréwnania ostatnich maksimow
(1,3832) nie brakuje juz tak wiele, a korekta bedzie idealng oka-
zjg do zajecia pozycji long przed atakiem na nie.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN stabilny, cho¢ pod koniec polskiej sesji (14-16), wraz
z lekkg wyprzedazg na rynkach akcji i obligacji, pojawita sig
takze presja na ostabienie polskiej waluty. By¢c moze presja ta
byta wzmocniona przez relatywnie gotebig wypowiedz Bratkow-
skiego (poziom 4% PKB jako graniczny dla wystgpowania presiji
inflacyjnej to sporo biorgc pod uwage, ze chyba zadna instytucja
nie prognozuje w horyzoncie najblizszych lat takiej dynamiki pol-
skiej gospodarki). Cokolwiek byto przyczyna, ziotemu przyszta
w sukurs aktywno$¢ BGK, ktéry byt widoczny na rynku. Pozo-
staje pytanie bez odpowiedzi, czy ztoty znaczgco ostabitby sie,
gdyby nie BGK? By¢é moze, natomiast przy obecnej zmienno-
$ci ,znaczgce” jest ostabienie o 1 grosz.. . Flauta na rynku trwa;
potencjat do wigkszej zmienno$ci widzimy dopiero w przysziym
tygodniu wraz z decyzjg Fed.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujg dziatanie specyficznych
czynnikow krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.

Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Nie nacieszyli$my sie dtugo notowaniami ponizej 4,18 - wszelkie
proby penetrowania tej strefy natychmiast spotykaty sie z kontr-
atakiem ze strony kupujacych (i przy okazji ztamat sie krétkoter-
minowy trend spadkowy). W efekcie, oscylatory juz zaczynajg
sie odwracac¢ / wyptaszczaé, cho¢ bez wyraznych dywergenciji.
W mocy réwniez pozostaje tagodny trend wzrostowy z ostat-
nich dwoéch miesiecy. W tej sytuacji nie wida¢ przestrzeni dla
dalszych spadkoéw, lepiej wiec zamkng¢ pozycje dopoki jest zy-
skowna. Po obecnych poziomach (4,1825 w momencie pisania
komentarza) daje to skromne 35 pipsow zysku.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 27125 2.75 ON 2.0 25 EUR/PLN 4.1803
2Y 3.0075 3.06 M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0386
3Y 3.23 3.29 3M 2.4 29 CHF/PLN 3.4221
4Y 3.48 3.53
5Y 369 374 FRA _BID _ASK
6Y 3.84 3.90 1x2 258 2.63 EUR/USD 1.3786
7Y 3.96 4.02 1x4 261 2.67 EUR/JPY 141.20
8Y 4.06 4.11 3x6 262 2.68 EUR/PLN 4.1805
QY 414 419 6x9 267 272 USD/PLN 3.0331
10Y 4.19 4.24 9x12 2.79 2.84 CHF/PLN 3.4235
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2.9 0.12  3.00 410 0.80
2.95 3.90 0.70
2.90 - 3.70 0.60
2.85 - 3.50 0.50
2.80 | 330 1. 0.40
2.75 3.10 ;
2.70 - 2.90 0-30
2.65 2.70 0.20
2.60 - 2.50 0.10
25 .o ) _ 0 2.55 2.30 " : 0.00
6wrz 20wrz 4paz 18paz 1lis 15lis 29lis 12 wrz 26 wrz 10 paz 24 paz 7lis 21lis
2.50 -
mspread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y  —Wibor 3M WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 m spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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 pozostaja w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$wiadczaja, ze inwestor nie powinien dziata¢ wytacznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasiegniecia niezaleznej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialno$¢ mBanku S.A., jego zarzadu, pracownikéw, wspotpracownikéw, kooperantéw,
agentéw z tytutu podjecia przez jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub cato$ci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.
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