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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

mBank konsensus

17.02.2014 PONIEDZIALEK

0:50 JAP PKB kw/kw (%) 0.3 0 3
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) sty

11 00 GER ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) lut 44.0 41.2
11:00 GER ZEW - oczekiwania (pkt. ) lut 61.5 61.7
14:00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) 2.75 2.85
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) sty 4.6 3.3 2.7
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) sty 0.6 0.6 0.3
14:30 USA Wsk. Empire State (pkt. ) lut 9.75 12.51
14 00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) sty 3.8 3.5

14:00 POL PP r/r (%) sty -0.9 -0.9 -0.9
14:30 USA Rozp. budowy doméw SAAR (tys. ) sty 950 999
14:30 USA Pozwolenia na budowe SAAR (tys. ) sty 975 991 (r)
14:30 USA PPl r/r (%) sty 1.2

20:00 USA Minutes Fed

20.02.2014 CZWARTEK

2:45 CHN PMI w przemysle (pkt. ) lut 49.4 49.5
9:00 FRA PMI w przemysle wstepny (pkt. ) lut 49.5 49.3
9:00 FRA PMI w ustugach wstegpny (pkt. ) lut 49.4 48.9
9:30 GER PMI w przemysle wstepny (pkt. ) lut 56.3 56.5
9:30 GER PMI w ustugach wstepny (pkt. ) lut 53.4 53.1

10:00 EUR PMI w przemysle wstepny (pkt. ) lut 53.9 54.0
10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt. ) lut 51.9 51.6
14:00 POL Minutes RPP

14:30 USA CPlt/r (%) sty 1.6 1.5

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys. ) 15.02 330 339
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) lut 10.0 9.7

16:00 EUR Wsk. koniunktury konsumenckiej (pkt.) lut -11.0 -11.7
16:00 USA Sprzedaz doméw na rwtérnym (min sty 4.70 4.87

USD)

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi$ publikacja comiesigcznych danych z rynku pracy Wzrost zatrudnienia w styczniu byt
uwarunkowany przede wszystkim zmiang préby statystycznej GUS, a nie faktycznym przyrostem liczby etatéw w
gospodarce. Nie dotyczy to ptac - ich przyspieszenie (efekty bazowe i bardzo dobre momentum w przetwérstwie
przemystowym) powinno byé znaczace.

Gospodarka globalna. Przygrywka przed czwartkowymi odczytami indekséw PMI bedzie publikacja niemieckiego
indeksu ZEW. Oczekuje sie poprawy oceny sytuacji biezgcej i stabilizacji poziomu oczekiwan. Negatywna niespo-
dzianka moze wywotaé istotna, negatywna reakcje rynku i wesprzeé oczekiwania dalszego luzowania polityki pie-
nieznej przez EBC na marcowym posiedzeniu. Po drugiej stronie Oceanu seria regionalnych danych o koniunkturze
rozpoczyna sie indeksem z okregu nowojorskiego (Empire State). Warto réwniez zwrdci¢ uwage na decyzje Banku
Wegier, ktéry najprawdopodobniej po raz kolejny spowolnit tempo cie¢ stdp proc.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MF: Deficyt budzetu panstwa po styczniu 2014 r. wyniést 2.643,8 min zt czyli 5,6 proc. planu na 2014 r (wiecej w
sekcji analizy).

m JAP: Produkcja przemystowa w Japonii w grudniu 2013 r. wzrosta mdm o 0,9 proc., po spadku miesigc wczesniej
0 0,1 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.682 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.750 0.012

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.538 0.012

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dobre (ale obcigzone czynnikami jednorazo-
wymi) wykonanie budzetu panstwa na po-
czatku roku

Pierwszy miesiac 2014 roku budzet panstwa zamknat wynikiem
-2,6 mld zt, co stanowi 5,6% zatozonego na ten rok poziomu i,
jednoczesnie, jest to najlepszy poczatek roku od 2009 (wow-
czas odnotowano nadwyzke). Dobry wynik budzetu mozna
przypisa¢ zaréwno stronie podatkowej, jak i wydatkowej.
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Solidny przyrost dochoddéw podatkowych byt juz zapowiadany
przez min. Szczurka i sugerowany w artykutach prasowych
— tu zapowiedzi spetnity sie co do joty. Dochody podatkowe
wzrosty 0 16%, w tym: VAT o ok. 24%; akcyza o 10,9%; PIT o
3,6%; CIT zas spadt o 2,3%. Taka sekwencja liczb wyglada co
prawda imponujaco i stanowi potwierdzenie pozytywnych ten-
dencji w dochodach podatkowych obserwowanych od potowy
poprzedniego roku, nalezy jednak odnotowaé szereg okolicz-
nosci wptywajacych na (1) poziom; (2) dynamike dochoddéw
podatkowych w ostatnim miesigcu. Po pierwsze, dochody z VAT
zostaty w styczniu b.r. zwigkszone dzigki ograniczeniu zwrotéw
podatku za materiaty budowlane. Po drugie, monstrualny skok
na dynamice dochodéw z VAT wynika w duzej mierze z niskiej
bazy z poprzedniego roku (styczen 2013 roku zamknat sie
w tej kategorii, jak pamigtamy, wynikiem -22,1%). Ta z kolei
jest lustrzanym odbiciem wysokiej bazy z grudnia 2012 r.
— rozpatrywane razem stanowig najprawdopodobniej efekt
miedzyrocznych przesunie¢ — klasycznego window dressing
wykonanego w celu poprawy wyniku kasowego budzetu pan-
stwa w 2012 roku. Dochody z podatku VAT uzyskane przez
budzet w styczniu b.r. sg wszakze nizsze niz te z rekordowego
stycznia 2012 roku. Pomimo podwyzki akcyzy na wyroby spi-
rytusowe, dochody z akcyzy uksztattowaly na sie na wyzszym
niz w poprzednim roku poziomie zapewne wytgczne ze wzgledu
na niskg baze — poki co, wcigz sprzedawane sg zesztoroczne
zapasy, co zresztg widoczne byto w danych o inflacji za styczen.
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Tym niemniej, nalezy w tym miejscu podkresli¢, ze zatozenia te-
gorocznego VAT wiasnie w obszarze podatkéw posrednich sg
najbardziej konserwatywne i tutaj znajduje sie najwigksza prze-
strzeh do pozytywnych niespodzianek. Uszczelnianie systemu
(m.in. zmiana zasad rozliczania VAT w odniesieniu do wyrobdéw
stalowych), jezeli bedzie skutecznie egzekwowane przez MF, z
pewnoscig przyczyni sie do osiagniecia takiego celu. Biorac pod
uwage wzrost fiskalizmu panstwa, jak i nasz bazowy, pozytywny
scenariusz makroekonomiczny dla polskiej gospodarki na ten
rok, podtrzymujemy naszg prognoze istotnie lepszego wykona-
nia budzetu panstwa w tym roku, tzn. oczekujemy lepszego wy-
niku po stronie dochodowej o 10-18 mid zt (zakres niepewnosci
zwigzany gtéwnie ze Sciggalnoscig VAT).



' Pt
-

EURUSD fundamentalnie

EURUSD stabilny pod nieobecnos$¢ inwestoréw amerykanskich.
Nie widzimy takze Zzadnych rozstrzygnieé po stronie europejskiej
(kolejne szczyty juz nie wywotuja emociji). Decyzja BoJ (podwo-
jenie programu pozyczkowego dla bankéw, przedtuzenie maksy-
malnej dtugosci okresu kredytowania bankéw z 3 do 4 lat) ujaw-
nita sie tylko na parze USDJPY (wzrosty do ostatnich maksiméw
lokalnych). Dzisiejszy kalendarz zawiera inflacje z Wielkiej Bry-
tanii oraz indeks ZEW. Nie spodziewamy sie znaczacej reakcji w
nastepstwie danych wyzszych od oczekiwan (potencjat do wiek-
szego ruchu na EURUSD pojawi sie dopiero w czwartek wraz z
publikacjg indekséw PMI).

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia roznice pomizdzy przeskalosanym (frednigi odehyleniem
standardeaym ] kursem EURLUSD a przeskalowana roznica 2V EURIRS oraz 2V USDIRS,
Taka sztu=namizra pokazuje czy EURUSD jest nisdowartesciowany [minus) lub
przewartas ciowany [ plus) wzaledem poziomuimplikewansgo przez dysparytst,
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EURUSD technicznie

Dalszy cigg marszu w gére range’u. EURUSD walczy z opo-
rem na 1,3740. Jestesmy tez blisko gérnego ograniczenia na
1,3832. Oscylatory wkroczyty w obszar wykupienia, a zmien-
nos¢ istotnie spadta sugerujgc wyczerpywanie sie momentum
ruchu. Ponadto stosunek ryzyka do potencjalnych strat jest ko-
rzystny - 100 punktowe ryzyko rekompensowane jest 300 pipso-
wym potencjalnym zyskiem. Biorgc pod uwage powyzsze, gramy
na ruch w strone dolnego ograniczenia range’u, rekomendujemy
short EURUSD, pozycja otwarta po 1,3710, SL 1,3840, brak

sztywnego TP.
Wsparcie Opor
1,3600 1,3900
1,3524 1,3832
1,3475 1,3811
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN relatywnie stabilny w przedziale wahan 4,1370-1520.
Ztoty na razie nie ma sity na przetamanie wspar¢ usytuowanych
w okolicach 4,14. Brakuje takze dopalaczy ze strony danych fun-
damentalnych, gdyz rynek zaczyna sie ustawia¢ na nizszg infla-
cje, co moze poprzez kanat stép procentowych przyczyniac sie
do nieznacznego ostabienia ztotego (ale w aprecjacyjnym, Sred-
nioterminowym trendzie). Dodatkowo ztotemu przestaly sprzy-
ja¢ czynniki techniczne (znaczacy ruch w dot bez korekty, pro-
blem z przebiciem nizej = mozliwo$¢ korekcyjnego odbicia - wie-
cej patrz w sekcji technicznej). Decyzja BoJ neutralna z punktu
widzenia walut EM (po decyzja raczej delikatna presja depre-
cjacyjna), gdyz w zasadzie w sposéb egzogeniczny i automa-
tyczny nie zmienia podazy pienigdza w gospodarce globalnej (o
jego ilosci zdecyduja czynniki autonomiczne japonskiego sys-
temu bankowego). Nie spodziewamy sie tez, ze ztotym beda w
stanie ruszy¢ dzisiejsze dane z rynku pracy.

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

Woczorajsze popotudnie przyniosto spadek EURPLN ponizej
4,14, co uruchomito naszg warunkowg rekomendacje kupna
EURPLN, wejscie po 4,1400, SL 4,1290, brak sztywnego TP.
Osiggnelismy poziom lokalnych miniméw. Oscylatory s3 juz bar-
dzo nisko, przy subtelnej dywergencji na 4H. Obecnie kurs wal-
czy z gérnym ograniczeniem kanatu spadkowego, jesli przy sil-
nym momentum przebijemy jg od dotu bedzie to kolejnym ele-
mentem uktadanki przemawiajgcym za stabszym ztotym.

Wsparcie Opor

4,1402 4,1987
4,1318 4,1868
4,1200 4,1760
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 2.8 2.83 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1450
2Y  3.065 3.12 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0250
3Y 3.34 3.37 3M 2.5 2.7 CHF/PLN 3.3917

4Y 355 3.58

5y 372 375 FRA BID ASK

6Y 3.85 3.88 1x2 258 2.63 EUR/USD 1.3705
7Y 395 3.98 1x4 269 2.73 EUR/JPY 139.69
8Y 4.03 4.06 3x6 270 274 EUR/PLN 4.1435
)4 4.09 412 6x9 273 277 USD/PLN 3.0226
10Y 414 417 9x12 293 2.96 CHF/PLN 3.3880
WIBOR3Mily WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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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.
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