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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

10.02.2014 PONIEDZIAŁEK
8:45 FRA Produkcja przemysłowa m/m (%) gru -0.2 1.3 ( r) -0.3

11.02.2014 WTOREK
14:00 POL Obroty handlu zagranicznego (GUS) gru

12.02.2014 ŚRODA
0:50 JAP Zamówienia na maszyny m/m (%) gru -4.0 9.3 -15.7
9:00 CZE CPI r/r (%) sty 0.4 1.4 0.2

11:00 EUR Produkcja przemysłowa m/m (%) gru -0.3 1.8 -0.7
14:00 POL Saldo obrotów bieżących (mln EUR) gru -1106 -1279 -984 -843
14:00 POL Eksport (mln EUR) gru 11700 11550 13594 11662
14:00 POL Import (mln EUR) gru 12300 12091 13587 11894

13.02.2014 CZWARTEK
14:30 USA Sprzedaż detaliczna m/m (%) sty 0.0 0.2
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys. ) 08.02 330 331

14.02.2014 PIĄTEK
2:30 CHN CPI r/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 2.5 1.8
9:00 HUN CPI r/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 przemysłowa m/m (%) sty 0.3 0.3
15:55 USA Wsk. koniunktury kons. U.Michigan

wstępny (pkt.)
lut 80.5 81.2

Dziś zostaną opublikowane...
Gospodarka globalna. Dzień pod znakiem danych ze Stanów Zjednoczonych - poza cotygodniowym raportem z
rynku pracy warto zwrócić uwagę na dane o sprzedaży detalicznej. Spadek cen benzyny i raportowana już wcześniej
niższa sprzedaż samochodów sugerują w najlepszym przypadku stagnację sprzedaży detalicznej ogółem.

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
∎ NBP: Deficyt w obrotach bieżących w grudniu wyniósł 843 mln euro wobec 957 mln euro deficytu w listopadzie
(więcej w sekcji analizy).
∎ Marczak, MF: Ministerstwo Finansów nie obserwowało w styczniu, ani lutym odpływu inwestorów zagranicznych
z lokalnego rynku długu. W lutym saldo przepływów u nierezydentów jest dodatnie.

Decyzja RPP (5.03.2014) 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 0.000 0.000
USAGB 10Y 2.786 0.000
POLGB 10Y 4.483 0.030
Dotyczy benchmarków Reuters
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W 2013 historycznie najniższy deficyt na ra-
chunku obrotów bieżących.

Rachunek bieżący zamknął się w grudniu deficytem w wy-
sokości 843mln EUR, co oznacza zawężenie w stosunku do
poprzedniego miesiąca o 14mln EUR (deficyt w listopadzie
wyniósł 857mln EUR). Skłanialiśmy się ku większemu defi-
cytowi, jednak zaskoczył nas mniejszy niedobór na rachunku
handlowym spowodowany przez niższy import (dane GUS,
które publikowane były wcześniej wskazywały na ten fenomen,
niemniej z innych przesłanek: wyższego eksportu). Wszystkie
pozostałe rachunki okazały się zgodne z naszymi oczeki-
waniami: doszło do nieznacznego zawężenia nadwyżki na
rachunku usług (z 338mln EUR do 259mln EUR), zmniejszyło
się ujemne saldo dochodów (z -1418mln EUR do -1186mln
EUR), poprawiło się saldo transferów bieżących i poprawa ta
wynika stricte z zachowania bilansu funduszy europejskich.

W całym roku stosunek deficytu na rachunku bieżącym do PKB
wyniósł 1,5%. To najlepszy wynik odkąd publikowane są spójne
szeregi danych. Na polskim deficycie ciąży nieustanie saldo do-
chodów (w 1/3 tylko pokrywane dodatnim saldem transferów),
zaś saldo handlowe jest antycykliczne (deficyt pogłębia się wraz
z przyspieszeniem gospodarki). Co prawda, wraz z postępu-
jącym ożywieniem gospodarczym wśród naszych najważniej-
szych partnerów handlowych polskie saldo obrotów towarów
wykazuje zdecydowaną tendencję wzrostową (w okresie maj –
listopad 2013 notując ciągłe nadwyżki), nadchodzące miesiące
przyniosą cykliczne dostosowanie importu wpływające na po-
gorszenie salda handlowego.

Wraz z odbijającą od dna konsumpcją wzrośnie zapotrzebo-
wanie na importowane dobra. Jednak zmieniająca się struk-
tura eksportu i bardzo dobra koniunktura wśród przedsiębiorstw
skoncentrowanych na rynkach zagranicznych sugeruje, że naj-
bliższy cykl przeniesie dostosowanie o dużo mniejszej skali, niż
to miało miejsce w poprzednich okresach wzrostu aktywności
gospodarczej. W efekcie nie powinniśmy już być świadkami tak
dużych deficytach handlowych, do jakich przyzwyczaiły nas po-
przednie okresy ekspansji gospodarczej. Niemniej dojdzie do
pogłębienia deficytu na całym rachunku bieżącym. Można sza-
cować, że relacja deficytu rachunku bieżącego do PKB prze-
kroczy nieznacznie 2% - zauważmy jednak, że jest to odsetek
wciąż niewielki.
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Inflacja w Czechach blisko zera, ale przez
czynniki stricte krajowe. Ceny żywności i
ubrań wspierają naszą prognozę inflacji w
Polsce na poziomie 0,8%

Inflacja w Czechach spadła do 0,1% w styczniu notując jed-
nocześnie najniższą dynamikę miesięczną w styczniu od 1993
roku. Ceny żywności wzrosły o 1,7% (plasując się w zasadzie
blisko średniej z sezonowego wzorca równej 1,5% - patrz wy-
kres). Za wyjątkowo niską dynamikę cen konsumenckich odpo-
wiadają obniżki cen energii (najniższa dynamika dużej kategorii
"mieszkanie"w historii badania) oraz obniżki opłat szpitalnych w
kategorii zdrowie (znów spadek największy w historii badania).
Ceny "tradables", czyli odzieży i obuwia zachowują się identycz-
nie jak w ubiegłym roku, czyli także identycznie jak w Polsce.

Z punktu widzenia przełożenia inflacji czeskiej na polską czu-
jemy się wciąż komfortowo z naszą (niższą od konsensusu w
wysokości 0,9%) prognozą 0,8%. Ceny żywności potwierdzają
się na poziomie 1,2–1,3% w styczniu, obniżki cen elektrycznej
są częściowo znoszone podwyżkami cen gazu (a więc na zna-
czący spadek cen w kategorii energia nie ma co liczyć), ceny
odzieży i obuwia notują - jak to w styczniu - spadek rzędu 3–
4%.
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EURUSD fundamentalnie
EURUSD niżej, tym razem dzięki słabości EUR, a kluczowym
czynnikiem prowokującym spadek kursu poniżej 1,36 (skala
spadku to prawie 1 cent) była wypowiedź jednego z członków
Rady Prezesów EBC (Coeure), zdaniem którego bank ”bardzo
poważnie” rozważa wprowadzenie ujemnej stopy depozytowej.
Choć wypowiedź ta nie wnosi praktycznie nic nowego (takie go-
łębie sygnały już widzieliśmy w zeszłym roku), pada na podatny
grunt w sytuacji, gdy nienaruszonym elementem konsensusu
jest przekonanie, że EBC będzie w 2014 roku luzować politykę
pieniężną. Dziś rano kurs powrócił do poziomów wyjściowych
(1,3630), ale należy mieć na uwadze, że odmienne perspek-
tywy polityki monetarnej w strefie euro i USA sprzyjają osłabie-
niu wspólnej waluty. Dzisiejszy kalendarz jest ubogi, a dane o
sprzedaży detalicznej w USA powinny pozostać na drugim pla-
nie.

EURUSD technicznie
EURUSD nieco wyżej, jednak wciąż poniżej MA55 na dziennym.
Zbliżamy się do górnego ograniczenia kanału spadkowego i do
61,8% zniesienia rozpoczętego we wtorek umocnienia dolara.
Kanał spadkowy został nieco poszerzony, jednak wciąż obo-
wiązującym trendem wydaje się być ten spadkowy. Dotychczas
każdy okres mocniejszego euro wykorzystywany był do sprze-
daży EURUSD, zakładamy więc, że i tym razem będzie podob-
nie. Profil ryzyka wydaje się korzystny, rekomendujemy short
EURUSD, wejście 1,3630, SL 1,3690, TP 1,3480.

Wsparcie Opór
1,3600 1,3811-32
1,3524 1,3740
1,3475 1,3681
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EURPLN fundamentalnie
Złoty mocniejszy (w ciągu dnia znalazł się poniżej 4,16), a więk-
sza część umocnienia wydarzyła się w okolicy godziny 14:00.
Nie uważamy, aby była to reakcja na publikowane w tym cza-
sie dane o rachunku obrotów bieżących (czytaj więcej w sekcji
analizy) - jest to raczej wynik intensyfikacji oczekiwań na dalsze
luzowanie polityki pieniężnej w strefie euro, widocznych prak-
tycznie we wszystkich istotnych parach walutowych EUR. Tym
niemniej, dalecy jesteśmy od sugerowania, że zawężający się
deficyt na rachunku obrotów bieżących nie ma znaczenia. Wręcz
przeciwnie, jest to istotny czynnik różnicujący rynki wschodzące,
co powinno w przypadku Polski przełożyć się (i przekłada się)
na większą stabilność kursu walutowego i sprzyjać jego apre-
cjacji. Dziś, przy dość pustym kalendarzu i bez dalszych gołę-
bich sygnałów z EBC powinniśmy być świadkami stabilizacji na
EURPLN.

EURPLN technicznie
EURPLN wylądował w pobliżu krótkoterminowej linii trendu.
Oscylatory wkroczyły w obszar wyprzedania, choć na razie bez
dywergencji. W obawie przed korektą decydujemy się zamknąć
naszą krótką pozycję po 4,1640 inkasując 210 pipsów zysku.
Sytuacja technicza wskazuje na kontynuację umocnienia zło-
tego w dłuższej perspektywie, jednak kilka najbliższych sesji
może przynieść odreagowanie. Starając się wykorzystać poten-
cjał korekty próbujemy taktyczną pozycję long EURPLN, wejście
4,1640, TP 4,1900, SL 4,1550. Powyżej 4,19 pojawi się dobra
okazja do kupna złotego, który powinien ostatecznie dążyć do
4,14.

Wsparcie Opór
4,1550 4,1987
4,1500 4,1868
4,1402 4,1780
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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 2.5 2.8 CHF/PLN 3.4036
4Y 3.62 3.68
5Y 3.8 3.85 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 3.93 3.97 1x2 2.58 2.63 EUR/USD 1.3592
7Y 4.03 4.08 1x4 2.70 2.76 EUR/JPY 139.35
8Y 4.11 4.16 3x6 2.71 2.77 EUR/PLN 4.1599
9Y 4.17 4.22 6x9 2.77 2.81 USD/PLN 3.0587
10Y 4.23 4.28 9x12 2.93 2.96 CHF/PLN 3.3961

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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