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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

10.03.2014 PONIEDZIALEK

8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) sty 0.5 -0.6 (r) -0.2

9:00 CZE CPI r/r (%) lut 0.2 0.2 0.2

9:00 POL Raport o inflacji

3:00 JAP Decyzja BoJ (bIln JPY) mar 270 270 270

8:00 GER Eksport m/m (%) sty 1.5 -1.0(r) 2.2

8:00 GER Import m/m (%) sty 1.3 -1.4(r) 41

9:00 HUN CPI r/r (%) lut 0.4 0.0 0.1

11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) sty 0.5 -0.7 -0.2

0:50 JAP Zamébwienia na maszyny m/m (%) sty 74 -15.7 13.4

6:47 CHN Sprzedaz detaliczna r/r skumulowana lut 19.4 17.9
(%)

6:47 CHN Produkcja przemystowa r/r skumulowana lut 135 11.8
(%)

8:45 FRA CPI r/r (%) lut 0.8 0.7

13:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) lut 0.2 -0.4

13:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys. ) 08.03 323

13:30 USA PPI r/r (%) lut 0.2 0.2

14:00 POL CPI r/r (%) lut 0.9 0.8 0.7

14:00 POL M3 r/r (%) lut 5.9 5.4 55

14:55 USA Wsk. Koniunktury U. Michigan (pkt. ) mar 81.7 81.6

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Kalendarz publikacji makro w tym tygodniu nie rozpieszcza. Dzi$ warto zwréci¢ uwage na
dane ze Stanéw Zjednoczonych - obok cotygodniowego raportu na temat rejestracji bezrobotnych, istotne beda
dane dotyczace sprzedazy detalicznej w lutym. Cho¢ dotyczg one w dalszym ciggu okresu, w ktérym warunki
pgoodowe nie sprzyjaty zakupom, konsensus wskazuje na pewne odreagowanie spadkéw z poprzedniego miesiaca.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Deficyt budzetowy po lutym wynidst okoto 9,5 mid zt, czyli ok. 20 proc. planowanego na caty 2014 rok deficytu w
wysokosci 47,505 mld zt. Dochody wyniosty okoto 51 mid zt, a wydatki byty na poziomie 60,44 mid zt — wynika z
dokumentu Ministerstwa Finanséw, do ktérego dotarta PAP.

m Szczurek: Ministerstwo Finanséw spodziewa sig istotnego ograniczania deficytu sektora finanséw publicznych juz
od tego roku, tak, aby w 2015 roku spadt do ponizej 3 proc.

m GUS: Nadwyzka w handlu zagranicznym w styczniu 2014 r. wyniosta 176,4 min euro (wiecej w sekcji analizy).
m CHN: Produkcja przemystowa Chin wzrosta w styczniu-lutym 2014 r. o 8,6 proc. rdr, po wzro$cie w grudniu 2013
0 9,7 proc. Analitycy spodziewali sie wzrostu produkcji rdr 0 9,5 proc.

Decyzja RPP (9.04.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.595 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.734 0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.281 -0.018

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dane GUS sktaniajg nas do rewizji w dét pro-
gnozy rachunku biezacego za styczen

Opublikowane wczoraj dane o handlu zagranicznym GUS
sktaniajg nas do rewizji naszej prognozy rachunku biezgcego
za styczen (publikacja 17 marca) z uwagi na zanizong prognoze
importu (nasze oryginalne prognozy oraz wartosci wynikajgce
z danych GUS zestawiamy na wykresach ponizej, ostatnia
warto$¢ dla danych NBP to nasza prognoza). Obecnie spo-
dziewamy sie, ze eksport wyniesie okoto 13300min EUR za$
import 12700mIn EUR (oryginalnie 12250mIn EUR). Oznacza
to automatycznie nizszg nadwyzke na rachunku handlowym
(600mIn EUR zamiast 1050 min EUR) oraz wiekszy deficyt na
rachunku biezgcym (-638min EUR zamiast -188min EUR).

15,000.0 -
14,500.0 -
14,0000 -
13,500.0 1
13,000.0 1
12,5000 1
12,000.0 1
11,500.0
11,000.0 1
10,500.0

10,000.0 T T T T T T |

e
<;-~ as'»‘? P w‘* @a"* du‘;‘ @‘““ ¢~“~“ o -:5“\

":";-
o o
ﬁ\@@@

——Eksport GUS = Eksport NEP + prognoza mBanku

15,000.0 1
14,5000 -
14,000.0 -
13,500.0 -
13,000.0 -
12,500.0
12,000.0 -
11,500.0 -
11,0000 -
10,5000 -

10,000.0 T T T

W o
SF P E G;Sf“

A \Z‘ o ol
@ dn S ﬁr *;jv o @\@
O L L

= TImpart GLS Import NBP + prognoza mBanku

mBank.pl

Polski eksport jest bezpieczny dopdki go-
spodarka niemiecka rosnie. Usterka w cy-
klu wygenerowana przez spowolnienie Rosji
i Ukrainy moze by¢ nawet mniejsza niz sadzi-
liSmy.

Opublikowane wczoraj dane o handlu zagranicznym GUS
zainspirowaty nas do przyjrzenia sie strukturze geograficznej
polskiego eksportu w ujeciu dynamicznym. Okazuje sie, ze
ozywienie eksportu zapoczatkowane wraz z nadejsciem 2013
roku (bardzo wazny impuls wzrostowy dla polskiej gospodarki)
zostato wygenerowane gtéwnie sitami gospodarek EU28 (w
tej kategorii prym wioda Niemcy, Szwecja, Francja, Wegry)
przy wyraznie negatywnym wptywie Rosji i Ukrainy (dynamika
eksportu do tych krajow znajduje sie od wielu lat w trendzie
spadkowym) i generalnie wszystkich krajow spoza EU28.

Zapoczatkowane eksportowo ozywienie juz przeniosto sig
na popyt krajowy i w kolejnych miesigcach bedzie w coraz
wigkszym stopniu wspomagane egzogenicznie przez wydatki
na infrastrukture publiczng. W takiej sytuacji polski cykl juz stat
sie zdecydowanie mniej wrazliwy na zaburzenia eksportowe.
Akceptujgc dodatkowo fakt, ze wzrost eksportu jest przede
wszystkim zalezny od gospodarki niemieckiej (a ta nie dos¢, ze
przyspiesza, to réwniez jest w bardzo matym stopniu zwigzana
z Ukraing i Rosjg przez powigzania handlowe — odpowiednio
1 i 3% udzialy w eksporcie) mozna wysnu¢ teze, ze wptyw
spowolnienia (recesji) w Rosji i Ukrainie na Polska gospodarke
zostanie w skali catego roku zneutralizowany przez inne czyn-
niki (eksport do EU i popyt wewnetrzny). Wszak gospodarka
Polska radzita sobie bardzo dobrze nawet, gdy eksport do tych
krajow stale wytracat impet. W dalszym ciagu podtrzymujemy
nasz scenariusz drobnej usterki w cyklu w pierwszej potowie
roku (pewne wyptaszczenie trajektorii wzrostu PKB), jednak
bardziej jesteSmy skionni mysle¢ o wptywie wydarzen na
wschodzie przez pryzmat mikroekonomii, na szczeblu poszcze-
goblnych firm i przez kanat niepewnosci (ten kanat spowodowat
juz znaczne ztagodzenie retoryki RPP). Dopdki gospodarka
niemiecka rosnie, Polski eksport jest bezpieczny.

Ponizej ewolucja eksportu w ujeciu geograficznym od 2008 roku
(dynamiki wygtadzone, dane Eurostat i GUS).

Niemcy

0.4 -

0.3 -

0.2 -

0.1 /Jv\ ,»/J

0 TTTTTTT TT TT TTTTT IIVIIIIIII

_O]_ =4

_02 4

_03 _
w L} [ ] — ™ m <
(o) (=] — — — — —
o (o) o o o o o
™ ™~ ™ ™ ™ ™ ™



0.5

0.4

0.3

0.2

01

% L

-0.2

-0.3

0.5

0.4

0.3

0.2

0.1

-0.1

-0.2

-0.3

0.5

0.4

0.3

0.2

01

-0.1

-0.2

-0.3

’ Dot
-

Wielka Brytania

S

TTTTTTTTTTIETTITTTIITT IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIvII\III'FI

€3] L0)} o — ™ ™ oy

(] (@) — — — — —

o (o] o (@] o (o] o

™ ™ ™ ™ ™ ™ ™
Czechy

AN

o o)) (@] —
o Q — —
o (] o (@]
™ ™ ™ ™

Francja
w [0)] o —
o (=] — —
(@) (=) o o
™ ™ ™ ™

2012

2012

2013

2013

AR LN AN AN AR E RN NN NN RN EEEE R

2014

2014

-0.2

-0.3

0.5
0.4
0.3
0.2

0.1

-0.1
-0.2

-0.3

0.8

0.6

0.4

0.2

-0.2

-0.4

-0.6

mBank.pl

Wiochy
[£4] au o — ™~ [ =
o o — — — — —
o (o] (e] o (o] o o
™ ™ ™ ™ ™ ™ ™

Holandia
@ el o = I M -
o (=] — — — — —
o o o o o [ 5 ) (@]
™ ™ ™ ™ ™ ™ ™

Rosja

ﬂmu

o) @ o — N 0] <
(] (8] — — — — —
o (o) o o o (] o
I I o~ ] o~ o~ ~



Y W = mBank.pl

Szwecja Ukraina
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EURUSD fundamentalnie

Koniec korekty EURUSD (uznawszy niezatapialno$¢ tej pary
walutowej, spodziewali§my sie jednak nieco gtebszej korekty,
zgodnej z tegorocznym wzorcem...), @ umocnienie euro w sto-
sunku do dolara przebiegato w dwdch falach: wczoraj w godzi-
nach popotudniowych kurs powrécit powyzej 1,39, a dzi§ nad
ranem ustanowit nowe maksima (1,3950). Pierwsza fala to cze-
$ciowo poktosie zesztotygodniowej decyzji EBC - Coeure za pre-
zesem Draghim powtorzyt, ze w strefie euro nie ma zagrozen
deflacyjnych, a czesciowo konsekwencja lekkiego ostabienia do-
lara (nowomianowany do Fed Fischer sugerowat w wystagpieniu,
ze gospodarka amerykanska potrzebuje stymulacji monetarne;j).
Druga fala zbiegta sie z wyraznie stabszymi danymi z Chin. Dzi§,
przy niemal pustym kalendarzu, mozna spodziewac sie kontynu-
acji dotychczasowych tendenciji.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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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

Nasze obawy o korekte okazaty sie nieuzasadnione, EURUSD
potrafi tylko rosng¢. Po odbiciu od 1,3832 kurs zaatakowat gérne
ograniczenie kanatu wzrostowego, a oscylatory sg juz bardzo
wysoko. Zazwyczaj taka konstelacja czynnikéw przektada sie
na rychtg korekte. Ewentualne odreagowanie bedzie dobrg oka-
zjg do kupna euro. Rekomendujemy warunkowg transakcje long
EURUSD gdy kurs spadnie do 1,3835, SL 1,3685, TP 1,42.

Wsparcie Opoér
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN stabilny. Poczatek dnia przyniést wprawdzie ostabie-
nie ztotego (o tacznej skali 1,5 grosza) i przebicie poziomu 4,23,
ale ruchowi temu wyraznie brakowato dynamiki, a druga potowa
dnia, w $lad za wzrostem cen polskich SPW, przyniosta powr6t
EURPLN do pozioméw otwarcia. Wobec braku nowych informa-
cji z uniwersum rynkéw wschodzacych i pewnej stabilizacji sy-
tuacji na Ukrainie, rynek osiagnat rownowage w okolicach 4,22.
Ztotego przed umocnieniem w stosunku do euro powstrzymuje
jednak szereg czynnikéw: sita wspolnej waluty (nowe rekordy na
EURUSD), oczekiwanie na referendum na Krymie i niepewno$¢
co do jego skutkéw, kontynuacja ztych wiesci z Chin (nad ranem
duze negatywne zaskoczenie w lutowych danych).

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

Lekka korekta wokét maksimum z poczatku marca - ztoty sporo
odchylit sie od $rednich, a oscylatory wkroczyty w obszar wy-
kupienia i po trzech duzych biatych Swiecach pewne odreago-
wanie jest na miejscu. Wydaje sie jednak, ze inercja bieza-
cego ruchu ostabienia ztotego jest na tyle duza, ze EURPLN
zostanie wyniesiony jeszcze wyzej i mozemy oczekiwac przy-
najmniej jeszcze jednej fali w obecnym ruchu w gére. Naszym
zdaniem silne wsparcie stanowi¢ bedzie MA200 na dziennym,
najblizszymi oporami bedg lokalne maksima (4,2330) oraz stycz-
niowe szczyty na 4,26. Utrzymujemy otwartg wczoraj pozycje
long EURPLN, SL 4,2090, TP 4,25.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 276 2.79 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.2290
2Y 2965 3.08 M 2.5 2.7 USD/PLN 3.0508
3Y 3.2 3.25 3M 25 2.7 CHF/PLN 3.4774

4Y 3.4 3.47

5Y 358 3.64 FRA BID ASK

6Y 3.72 3.79 1x2 259 263 EUR/USD 1.3902
7Y 3.82 3.89 1x4 2.68 2.74 EUR/JPY 142.82
8Y 3.91 3.98 3x6 269 274 EUR/PLN 4.2238
)4 3.97 4.03 6x9 270 2.75 USD/PLN 3.0376
10Y 4.03 4.10 9x12 2.79 2.84 CHF/PLN 3.4762
WIBOR3M i lY WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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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.



