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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

10.02.2014 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) -0.2 1.3(r) -0.3
14 00 POL Obroty handlu zagranicznego (GUS) gru
0 50 JAP Zamowienia na maszyny m/m (%) gru -4.0 9.3 -15.7
9:00 CZE CPlt/r (%) sty 0.4 1.4
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) gru -0.3 1.8
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) gru -1106 -1279 -984
14:00 POL Eksport (min EUR) gru 11700 11550 13594
14:00 POL Import (min EUR) gru 12300 12091 13587
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) sty 0.0 0.2
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys. ) 08.02 330 331
2:30 CHN CPlr/r (%) sty 2.4 2.5
7:30 FRA PKB kw/kw (%) Q4 0.1 -0.1
8:00 GER PKB kw/kw (%) Q4 0.3 0.3
9:00 CZE PKB r/r (%) Q4 -0.2 -1.2
9:00 HUN PKB r/r (%) Q4 25 1.8
9:00 HUN CPlt/r (%) sty 0.3 0.4
10:00 POL PKB r/r (%) Q4 2.9 2.9 1.9
11:00 EUR PKB kw/kw (%) Q4 0.2 0.1
14:00 POL M3 r/r (%) sty 6.4 6.1 6.1
14:00 POL CPI r/r (%) sty 0.9 0.8 0.7
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) sty 0.3 0.3
15:55 USA Wsk. koniunktury kons. U.Michigan lut 80.5 81.2
wstepny (pkt.)

Dzis zostana opublikowane...
Gospodarka polska. Dzi$ publikacja miesiecznych danych o bilansie platniczym (wiecej w sekcji analizy).

Gospodarka globalna. Publikowane dzi$ dane o inflacji w Czechach pozwolg, jak co miesigc, na doprecyzowanie
naszej prognozy inflacji dla Polski. Mozna réwniez zwréci¢ uwage na publikacje danych o produkcji przemystowej w
strefie euro (spodziewany minimalny spadek), cho¢ tutaj dostepne juz dane dla poszczegdinych krajéw cztonkow-
skich nie wskazujg na niespodzianke w zadng strone.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Zielinska-Gtebocka: Wzrost PKB w Polsce moze okazaé sie szybszy od przewidywan z listopadowej projekcji
NBP. Na horyzoncie nie widaé¢ za$ istotnych napie¢ inflacyjnych. Stabilne stopy proc. sa waznym czynnikiem stabi-
lizujgcym gospodarke, obecnie jednak jest za wczeénie na ocene, jak moze wygladaé polityka pieniezna w drugim
pétroczu.

m MF: Ministerstwo zaoferuje w czwartek, 13 lutego obligacje PS0718 oraz DS1023 tacznie za 3,0-5,0 mid zt.

m USA: Rezerwa Federalna powinna utrzymywaé zapoczgtkowang przez Bena Bernanke polityke zmierzajaca do
przywrdcenia petnego zatrudniania i stabilnych cen w gospodarce Stanéw Zjednoczonych — o$wiadczyta prezes
Rezerwy Federalnej Jannet Yellen przed amerykanskim Kongresem. Yellen dodata, ze Fed powinien kontynuowaé
proces wygaszania programu luzowania ilosciowego.

Decyzja RPP (5.03.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.692 0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.720 0.011

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.420 0.032

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dane GUS wskazuja na mozliwos¢ nieznacz-
nie lepszego oszacowania rachunku bieza-
cego NBP (prognozy jednak nie zmieniamy
sugerujac jedynie ryzyko w gore).

Opublikowane wczoraj przez GUS dane wskazuja, ze deficyt
handlowy w grudniu powiekszyt sie 0 326 min EUR. Powigk-
szenie deficytu nastgpito w nieznacznie mniejszej skali niz
zakfadalismy (patrz rysunek — ostatnia obserwacja przy danych
NBP to nasza prognoza); pomytka jest jednak niewielka i wynosi
okoto 200-300mIn EUR. Oznacza to automatycznie, ze o taka
kwote moze okazac sie nizszy deficyt na rachunku biezgcym
(dane podawane przez NBP), ktéry opublikowany zostanie o
godzinie 14:00 (nasza oryginalna prognoza to -1106 min EUR).
Uzycie czasownika ,moze” jest w tym przypadku celowe, gdyz
roznica pomigdzy deficytami podawanymi przez GUS i NBP jest
mniej wigcej stata w czasie, jednak nie doktadnie stata. Stad
tez wolimy w tym przypadku okreslenie, ze nasza prognoza
-1106min EUR obarczona jest ryzykiem w gére (realizacja
nizszego deficytu).
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Szybki rzut oka na sktadowe bilansu handlowego (jak zwykle na
wykresach ostatnia obserwacja to nasza oryginalna prognoza
dla publikowanych dzi§ danych NBP) pozwala stwierdzi¢, ze po-
tencjalnym Zzrédtem btedu moze byé prognoza eksportu, ktéra
wydaje sie nieznacznie zanizona (zwracamy jednak uwage, ze
takie rozbieznosci pomiedzy GUS i NBP trafialy sie w przeszto-
§ci); prognoze importu mozna natomiast uznaé za trafna.
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EURUSD fundamentalnie

Przy niewielkiej zmiennosci intra-day, EURUSD sesje zakonczyt
na poziomie otwarcia. Wczorajsze przemoéwienie J. Yellen nie
whniosto nic nowego do zbioru informacyjnego uczestnikéw rynku
potwierdzajac przekonanie, ze zmiana na fotelu prezesa Fed nie
wigze sie ze zmiang sposobu prowadzenia polityki pienieznej-
zar6wno rentownosci amerykanskich obligaciji, jak i amerykan-
ska waluta dzien zakonczyty nieco wyzej. Dzi$ kalendarz makro
prezentuje sie skromnie - poza grudniowa produkcja przemy-
stowg w strefie euro, warte uwagi beda przeméwienia cztonkoéw
zarzgdu EBC (Praet, Draghi, Coeure). Zdecydowanie nie sg to
jednak wydarzenia pierwszoligowe i z perspektywy fundamen-
talnej sesja zapowiada sie spokojnie. W takiej sytuaciji kursem
rzadzi¢ bedzie technika (o tym wiecej w odpowiedniej sekcji).
W nieco dtuzszym terminie, brak przestanek do zmian w tem-
pie ograniczania QE w USA i nasze przekonanie, ze EBC po-
winno podja¢ pewne kroki majace na celu rozluznienie polityki
pienieznej, sktaniajg nas do opowiedzenia si¢ za mocniejszym
dolarem.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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® Wykres przedstawia réznice pomigdzy praeskalonanym (frednigi o dehyleniem
standardeaym ] kursem EURLUSD a przeskalowana roznica 2V EURIRS oraz 2V USDIRS,
Taka sztuzna miara pokazuje czy EURUSDjest nisdewartofciowany [minus) lub
przewartas ciowany [ plus) wzaledem poziomuimplikewansgo przez dysparytst,
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EURUSD technicznie

Przez znaczng cze$¢ dnia odwrdcenie naszej pozycji na long
EURUSD (wejscie 1,3658, S/L 1,3620) wydawato sie bardzo do-
brym pomystem. Notowania napotkaty jednak na powazng ba-
riere podazowg w okolicy 1,3680 co doprowadzito do korekty do
MA200 z wykresu 4h. Nie wydaje sie nam, ze wyrysowane ka-
naly (na dziennym i 4h) nadal obowigzuja, gdyz notowania swo-
bodnie je przekraczajg. Stad tez na razie traktujemy obnizenie
sie oscylatora na 4h (bez dywergenciji) za dobrg monete (rynek
zlapat oddech) i czekamy na ponowny atak na 1,3680. Jesli sie
nie powiedzie, nagrobek z wykresu dziennego (zamknigcie po-
nizej MA55) bedzie proroczy i pozycje bedzie nalezato odwrécic¢
na short. Poki co S/L na MA200 bardzo dobrze spetnia swoja
rolg; czekamy na rozwoj sytuaciji.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Woeczorajsza sesja byta kolejng, podczas ktérej ztoty poruszat sie
w range’'u 4,16 - 4,19. Podobnie jak kilka poprzednich, wczo-
rajszy dzien zaczeliSmy od ostabienia ztotego, ktére po potu-
dniu zostato w catosci zniesione. W efekcie, podobnie jak inne
kraje koszyka EM, sesje zakonczyliSmy z mocniejszg waluta.
Dzisiejsze dane o polskim bilansie ptatniczym w grudniu po-
zostang bez wptywu na ztotego. Impulsu nie dostarczg takze
rynki globalne - brak waznych wydarzen w gospodarce globalnej
wskazuje na spokojne sesje, podczas ktérej notowaniami rza-
dzi¢ bedzie technika i kontynuacja dotychczasowych trendéw.
Stopniowe umocnienie ztotego powinno postepowac.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktoreg PLN objasniany jest kursami walut regionu

(HUF, TRY, CZK) araz notowaniami EURUSD. Reszty obrazuig dziatanie specyficzny ch

ynnikow krajowych. Wartosciujemne: PLN jest umamiany przez crynniki krajowe,

‘Wartosc dodatnie: PLN jest ostabiany preez crynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Bez zmian w obrazie technicznym. Nasza pozycja short
EURPLN po 4,1850 (S/L 4,20) zarabia, notowania obecnie znaj-
duja sie na lokalnych minimach z ubiegtego tygodnia. Konsolida-
cja (ale ponizej 61,8% Fibo) moze jeszcze potrwaé, lecz mimo
wszystko ostatecznie liczymy na zejscie kursu do 4,1575 lub na-
wet nizej, do 4,14.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 282 2.85 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1798
2Y 3.11  3.17 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0581
3Y 3.36 3.43 3M 25 2.8 CHF/PLN 3.4149

4Y 3.56 3.66

5y 372 382 FRA BID ASK

6Y 3.84 394 1x2 258 2.63 EUR/USD 1.3637
7Y 3.93 4.04 1x4 269 275 EUR/JPY 139.92
8Y 402 412 3x6 269 275 EUR/PLN 41719
)4 4.08 4.19 6x9 273 2.79 USD/PLN 3.0563
10Y 412 424 9x12 297 3.03 CHF/PLN 3.4046
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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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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 jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catoéci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.
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