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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 0.2
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) gru -0.3 1.8 -0.7
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) gru -1106 -1279 -984 -843
14:00 POL Eksport (min EUR) gru 11700 11550 13594 11662
14:00 POL Import (min EUR) gru 12300 12091 13587 11894
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 globalna. Dzieh pod znakiem danych ze Stanéw Zjednoczonych - poza cotygodniowym raportem z
rynku pracy warto zwrdci¢ uwage na dane o sprzedazy detalicznej. Spadek cen benzyny i raportowana juz wczesniej
nizsza sprzedaz samochodoéw sugerujg w najlepszym przypadku stagnacje sprzedazy detalicznej ogétem.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Deficyt w obrotach biezacych w grudniu wyniést 843 min euro wobec 957 min euro deficytu w listopadzie
(wiecej w sekciji analizy).

m Marczak, MF: Ministerstwo Finanséw nie obserwowato w styczniu, ani lutym odptywu inwestoréw zagranicznych
z lokalnego rynku dtugu. W lutym saldo przeptywow u nierezydentéw jest dodatnie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.000 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.786 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.483 0.030

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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W 2013 historycznie najnizszy deficyt na ra-
chunku obrotéw biezacych.

Rachunek biezacy zamknat sie w grudniu deficytem w wy-
sokosci 843min EUR, co oznacza zawezenie w stosunku do
poprzedniego miesigca o 14min EUR (deficyt w listopadzie
wyniést 857min EUR). Sktanialismy sie ku wiekszemu defi-
cytowi, jednak zaskoczyt nas mniejszy niedobér na rachunku
handlowym spowodowany przez nizszy import (dane GUS,
ktére publikowane byty wczeéniej wskazywaty na ten fenomen,
niemniej z innych przestanek: wyzszego eksportu). Wszystkie
pozostate rachunki okazaly sie zgodne z naszymi oczeki-
waniami: doszto do nieznacznego zawezenia nadwyzki na
rachunku ustug (z 338min EUR do 259min EUR), zmniejszyto
sie ujemne saldo dochodéw (z -1418min EUR do -1186min
EUR), poprawito sie saldo transferow biezacych i poprawa ta
wynika stricte z zachowania bilansu funduszy europejskich.

Struktura rachunku biezacego, 12m suma
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= Rachunek biszacy

W catym roku stosunek deficytu na rachunku biezgcym do PKB
wyniost 1,5%. To najlepszy wynik odkad publikowane sa spéjne
szeregi danych. Na polskim deficycie cigzy nieustanie saldo do-
chodéw (w 1/3 tylko pokrywane dodatnim saldem transferéw),
zas$ saldo handlowe jest antycykliczne (deficyt pogtebia sie wraz
z przyspieszeniem gospodarki). Co prawda, wraz z postepu-
jacym ozywieniem gospodarczym wsréd naszych najwazniej-
szych partneréw handlowych polskie saldo obrotow towaréw
wykazuje zdecydowang tendencje wzrostowg (w okresie maj —
listopad 2013 notujgc ciggte nadwyzki), nadchodzace miesigce
przyniosa cykliczne dostosowanie importu wptywajace na po-
gorszenie salda handlowego.
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——Deficyt na rachunku biezacym do PKB

Wraz z odbijajacg od dna konsumpcja wzro$nie zapotrzebo-
wanie na importowane dobra. Jednak zmieniajgca sie struk-
tura eksportu i bardzo dobra koniunktura wéréd przedsiebiorstw
skoncentrowanych na rynkach zagranicznych sugeruje, ze naj-
blizszy cykl przeniesie dostosowanie o duzo mniejszej skali, niz
to miato miejsce w poprzednich okresach wzrostu aktywnosci
gospodarczej. W efekcie nie powinnismy juz by¢ Swiadkami tak
duzych deficytach handlowych, do jakich przyzwyczaity nas po-
przednie okresy ekspansji gospodarczej. Niemniej dojdzie do
pogtebienia deficytu na catym rachunku biezgcym. Mozna sza-
cowaé, ze relacja deficytu rachunku biezgcego do PKB prze-
kroczy nieznacznie 2% - zauwazmy jednak, ze jest to odsetek
wcigz niewielki.
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Inflacja w Czechach blisko zera, ale przez
czynniki stricte krajowe. Ceny zywnosci i
ubran wspieraja nasza prognoze inflacji w
Polsce na poziomie 0,8%

Inflacja w Czechach spadta do 0,1% w styczniu notujac jed-
noczesnie najnizsza dynamike miesieczng w styczniu od 1993
roku. Ceny zywnosci wzrosty 0 1,7% (plasujac sie w zasadzie
blisko $redniej z sezonowego wzorca réwnej 1,5% - patrz wy-
kres). Za wyjatkowo niskg dynamike cen konsumenckich odpo-
wiadajg obnizki cen energii (najnizsza dynamika duzej kategorii
"mieszkanie"w historii badania) oraz obnizki optat szpitalnych w
kategorii zdrowie (znéw spadek najwiekszy w historii badania).
Ceny "tradables", czyli odziezy i obuwia zachowujg sie identycz-
nie jak w ubiegtym roku, czyli takze identycznie jak w Polsce.
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Z punktu widzenia przetozenia inflacji czeskiej na polskg czu-
jemy sie wcigz komfortowo z naszg (nizsza od konsensusu w
wysokosci 0,9%) prognozg 0,8%. Ceny zywnosci potwierdzajg
sie na poziomie 1,2—1,3% w styczniu, obnizki cen elektrycznej
sg czes$ciowo znoszone podwyzkami cen gazu (a wiec na zna-
czgcy spadek cen w kategorii energia nie ma co liczy¢), ceny
odziezy i obuwia notuja - jak to w styczniu - spadek rzedu 3—
4%.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD nizej, tym razem dzieki stabosci EUR, a kluczowym
czynnikiem prowokujacym spadek kursu ponizej 1,36 (skala
spadku to prawie 1 cent) byta wypowiedz jednego z cztonkow
Rady Prezeséw EBC (Coeure), zdaniem ktérego bank “bardzo
powaznie” rozwaza wprowadzenie ujemnej stopy depozytowe;.
Cho¢ wypowiedz ta nie wnosi praktycznie nic nowego (takie go-
tebie sygnaty juz widzieli§my w zesztym roku), pada na podatny
grunt w sytuacji, gdy nienaruszonym elementem konsensusu
jest przekonanie, ze EBC bedzie w 2014 roku luzowaé polityke
pieniezng. Dzi$ rano kurs powr6cit do pozioméw wyjsciowych
(1,3630), ale nalezy mie¢ na uwadze, ze odmienne perspek-
tywy polityki monetarnej w strefie euro i USA sprzyjajg ostabie-
niu wspdlnej waluty. Dzisiejszy kalendarz jest ubogi, a dane o
sprzedazy detalicznej w USA powinny pozosta¢ na drugim pla-
nie.

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

EURUSD nieco wyzej, jednak wcigz ponizej MA55 na dziennym.
Zblizamy sie do gérnego ograniczenia kanatu spadkowego i do
61,8% zniesienia rozpoczetego we wtorek umocnienia dolara.
Kanat spadkowy zostat nieco poszerzony, jednak wcigz obo-
wigzujacym trendem wydaje sie byé ten spadkowy. Dotychczas
kazdy okres mocniejszego euro wykorzystywany byt do sprze-
dazy EURUSD, zaktadamy wiec, ze i tym razem bedzie podob-
nie. Profil ryzyka wydaje si¢ korzystny, rekomendujemy short
EURUSD, wejscie 1,3630, SL 1,3690, TP 1,3480.

Wsparcie Opor

1,3600 1,3811-32
1,3524 1,3740
1,3475 1,3681
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy (w ciggu dnia znalazt sie ponizej 4,16), a wiek-
sza cze$¢ umocnienia wydarzyta sie w okolicy godziny 14:00.
Nie uwazamy, aby byta to reakcja na publikowane w tym cza-
sie dane o rachunku obrotéw biezacych (czytaj wiecej w sekciji
analizy) - jest to raczej wynik intensyfikacji oczekiwan na dalsze
luzowanie polityki pienigznej w strefie euro, widocznych prak-
tycznie we wszystkich istotnych parach walutowych EUR. Tym
niemniej, dalecy jesteSmy od sugerowania, ze zawezajgcy sie
deficyt na rachunku obrotéw biezacych nie ma znaczenia. Wrecz
przeciwnie, jest to istotny czynnik réznicujacy rynki wschodzace,
co powinno w przypadku Polski przetozy¢ sie (i przektada sie)
na wiekszg stabilno$é kursu walutowego i sprzyjac¢ jego apre-
cjacji. Dzi$, przy dos$¢ pustym kalendarzu i bez dalszych gote-
bich sygnatéw z EBC powinnismy by¢ $wiadkami stabilizacji na
EURPLN.

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

EURPLN wylgdowat w poblizu krétkoterminowej linii trendu.
Oscylatory wkroczyty w obszar wyprzedania, choé na razie bez
dywergencji. W obawie przed korekta decydujemy sie zamknagé¢
naszg krotka pozycje po 4,1640 inkasujgc 210 pipséw zysku.
Sytuacja technicza wskazuje na kontynuacje umocnienia zto-
tego w diuzszej perspektywie, jednak kilka najblizszych sesji
moze przynies¢ odreagowanie. Starajac sie wykorzysta¢ poten-
cjat korekty prébujemy taktyczng pozycje long EURPLN, wejscie
4,1640, TP 4,1900, SL 4,1550. Powyzej 4,19 pojawi sie dobra
okazja do kupna ztotego, ktéry powinien ostatecznie dgzyé do
4,14.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.819 2.87 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1686
2Y 3.14  3.20 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0552
3Y 3.41 3.45 3M 25 2.8 CHF/PLN 3.4036
4Y 3.62 3.68
5Y 38 385 FRA__BID _ASK
6Y 393 3.97 1x2 258 2.63 EUR/USD 1.3592
7Y 4.03 4.08 1x4 2.70 2.76 EUR/JPY 139.35
8Y 411 416 3x6 271 277 EUR/PLN 4.1599
)4 417 4.22 6x9 277 2.81 USD/PLN 3.0587
10Y 423 428 9x12 293 2.96 CHF/PLN 3.3961
WIBOR3M i lY WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2.9 - 3.10 4.10 0.90
2.85 0:2 3.90 0.80
2.00 7 2.70 0.70
2.00 - 3.50 Q.60
‘ 3.30 Q.50
2.80 3.10 - 0.40
2.90 Q.30
270 7 2.70 0.20
2.55 002 560 - 2.50 0.10
25 i 4 rerD ‘ 2.3 0.00
Slis 19lis 3 gru 17 gru 31 gru 14 sty 28 sty 11 lut 14 lis 28 lis 12 gru 26 gru % sty 23 sty
mspread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y —Wibor 3M ae WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Assetswapi 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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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.



