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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

17.03.2014 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

13:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) mar 6.50 4.48
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) sty 0.7 0.9 1.0
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lut 0.9 1.0

14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) sty -638* -761 -843
14:00 POL Eksport (min EUR) sty 13300 13057 11662
14:00 POL Import (min EUR) sty 12700* 12570 11894
14:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) lut 0.1 -0.3
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) lut 5.6
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) mar 52.8 50.0
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) mar 53.0 55.7
13:30 USA CPlr/r (%) lut 1.3 1.6
13:30 USA Rozpoczete budowy doméw SAAR (tys.) lut 915 880
13:30 USA Pozwolenia na budowe SAAR (tys.) lut 965 945 (r)
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie t/r (%) lut 3 5 3.3 3 4
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lut 0.2

14 00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) lut 7.4 6.1 41
14:00 POL PPI r/r (%) lut -1.1 —1 1 —0 9

19:00 USA Decyzja FOMC (mld USD / msc)

20.03.2014 CZWARTEK

13:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 15.03 315

14:00 POL Minutes RPP mar

15:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) mar 4.0 -6.3

15:00 USA Sprzedaz nier. na r. wtérnym (min) lut 4.62 4.62

16:00 EUR Wsk. koniunktury konsumenckiej (pkt.) mar -12.6 -12.7
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. Tydzien rozpoczyna sie potezng serig danych dot. poprzednich dwdch miesiecy. Na podsta-
wie danych GUS szacujemy inflacje bazowa na 0,7% i 0,9%. Spadek deficytu na rachunku obrotéw biezacych jest
konsekwencjg znaczacej poprawy na rachunku handlowym (na podstawie danych GUS zrewidowali$my nasza pro-
gnoze z 1,1 do 0,6 mid EUR). Dane o wykonaniu budzetu w lutym powinny potwierdzi¢ (zapowiedziang juz wczeséniej
przez MF) dobra kondycje budzetu panstwa w lutym. Opublikowane we wtorek dane z rynku pracy najprawdopodob-
niej wskazg dalszg poprawe sytuacji tamze: wzrost zatrudnienia i nieznaczne przyspieszenie ptac w stosunku do
odczytu za styczen. Sroda uptynie pod znakiem informacji z sektora przemystowego: przyspieszeniu produkcji prze-
mystowej, zwigzanemu z pozytywna réznica dni roboczych i niewielka niskg bazg statystyczng z poprzedniego roku,
bedzie towarzyszy¢ pogtebienie deflacji po stronie cen producentéw, wynikajace (wobec stabilnosci cen surowcow
i kurséw) gtéwnie z wysokiej bazy.

Gospodarka globalna. Uwaga skoncentrowana w tym tygodniu na Stanach Zjednoczonych. Publikowane w ponie-
dziatek dane o produkcji przemystowej powinny pokazaé niewielkie odreagowanie spadkéw z poprzednich miesigcy.
Wtorek uptynie pod znakiem danych o inflacji (wyhamowanie zwigzane ze spadkiem cen benzyny w lutym) i z rynku
nieruchomosci (réwniez tu spodziewane jest odreagowanie wczesniejszego spadku). Z takim zbiorem informacyj-
nym FOMC przystapi do posiedzenia w $rode. Pomimo watpliwo$éci dotyczacych roli czynnikéw pogodowych w
stabosci danych makro naptywajgcych od poczatku roku, stabosci odnotowanej przez Yellen, obrany przez Fed kurs
ograniczania skali zakupu aktywéw bedzie kontynuowany (stad kolejne cigcie o 10 mid dolaréw). Jak sie wydaje,
poprzeczka dla zatrzymania taperingu zostata zawieszona wysoko, a przekonanie o niskiej krancowej skutecznosci
QE jest w tonie FOMC duze. Potencjalnie wazniejsza moze by¢ modyfikacja forward guidance. Interesujgce beda
pierwsze publikacje regionalnych wskaznikéw koniunktury za marzec (poniedziatek - Nowy Jork, czwartek - Filadel-
fia). Druga potowa tygodnia relatywnie spokojna, warto zwréci¢ uwage na cotygodniowe dane z rynku pracy oraz
na informacje o sprzedazy nieruchomosci na rynku wtérnym. W Europie istotne bedg jedynie pierwsze publikacje
wskaznikéw koniunktury za marzec (wtorek - ZEW, piatek - koniunktura konsumencka KE).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Belka: Wiele przemawia za tym, ze w zasadzie do konca tego roku nalezatoby sie spodziewa¢ stabilnych stép
procentowych. W 2015 roku bedziemy $wiadkami podwyzek stép procentowych.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.547 0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.642 0.016

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.347 0.007

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
| * — 1
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski
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Indeks zaskoczen dla USA
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sa codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg one $rednig wazong wystandaryzowa-
nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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Inflacja wciaz (bardzo) niska

Inflacja w styczniu wyniosta 0,5% r/r (poprzednio 0,7%) a w
lutym 0,7% r/r (bezposrednia konsekwencja rewizji styczniowej
— w przeciwnym wypadku odczyt bytby o 0,1pp. wyzszy od
konsensusu i tym samym zgodny z naszg, zrewidowang
prognoza 0,9%). Rewizja to po czesci efekt zmiany koszyka
inflacyjnego (wzrost udziatéw tagcznosci, mieszkania, zywnosci,
odziezy i obuwia; spadek udziatu wydatkéw na restauracje i
hotele, rekreacje i kulture i transport), po czesci rewizji samego
systemu wag i uszczegétowienia systemu wag na rozszerzong
metodologie COICOP (cho¢ tu zmiany wzgledem poprzednio
stosowanej metodologii — postugujac si¢ zatgcznikiem do
publikacji GUS — sg niewielkie). Cho¢ kategorie bazowe inflacji
rosng bardzo umiarkowanie, to ceny zywnosci odpowiedzialne
sg za bardzo niski odczyt w lutym. Odnotowany 0,2% spadek
plasuje sie w czotéwce najnizszych odczytow w tym miesigcu.
Co ciekawe, drugi rok z rzedu inflacja w cenach zywnosci
wyliczona na podstawie danych GUS odbiega in minus od
inflacji liczonej przez nasz model uzupetniony regionalnymi
odczytami cen zywnosci, tym razem jednak réznica jest wigksza
niz rok wczesniej.
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W  kolejnych miesigcach inflacja pozostanie bardzo niska
(wzrosty podyktowane bazg statystyczng nastgpig od maja).
Niska $ciezke inflacji w kolejnych miesigcach wspiera embargo
na polska wieprzowine (postugujac sie cenami targowiskowymi,
ceny wieprzowiny w marcu spadty o prawie 10% a juz za luty
GUS podat 2% obnizke cen miesa w tej kategorii). Efekt ten
sprawia, ze pomimo sprzyjajacych efektéw bazowych, inflacja
CPI moze sig jeszcze w marcu utrzymaé na poziomie nizszym
niz w lutym.

Dodajmy, ze scenariusz niskiej inflacji bedzie realizowat sie
przez najblizsze miesigce pomimo ostatniego ostabienia ztotego
— zioty pozostaje nadal mocny wzgledem dolara (caty nasz
import surowcow) i znaczaco sie umocnit do koszyka walut
krajow rozwijajgcych sie. Co ze scenariuszem wyzszej inflacji
na koniec roku? Nadal widzimy wptyw rynku pracy i ozywienia
na inflacje, jednak to perspektywa kilku kwartatéw (wtedy
powinny réwniez doj$¢ takie elementy jak rosngce ceny zb6z).
Teraz zdecydowanie krajobraz w Europie zdominowaty obawy
deflacyjne.

Dane wspieraja scenariusz niskich stép procentowych w gospo-
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darce polskiej. Juz ostatnia decyzja RPP (oraz p6zniejsze ko-
mentarze cztonkéw RPP) pokazata, ze gotebie nastroje w pol-
skiej Radzie sg dominujgce. Przekresla to szanse na podwyzki
stop w 2014 roku i prawdopodobnie bedzie odsuwaé w cza-
sie oczekiwania na podwyzki w 2015 roku. Nie mozemy takze
wykluczy¢ scenariusza, w ktérym rynek zacznie obstawiaé (tak
wtasnie) obnizki stép procentowych. Taki uktad sprzyja obniza-
niu sie krétkich stép procentowych (krétkie obligacje sg w tym
Swietle bardzo bezpiecznym zaktadem). Ewentualna eskalacja
dziatan rosyjskich na Ukrainie nie powinna prowadzi¢ do wzro-
stu krotkich stdop dopoki ztoty pozostaje relatywnie stabilny. Nie
widzimy wiekszego zagrozenia dla PLN, a NBP (jak réwniez
i Ministerstwo Finanséw) i tak prawdopodobnie z ulga przy-
jatby nieco stabszego zlotego (generalnie mozna spodziewac
sie wigkszej tolerancji wspomnianych graczy dla wyzszych po-
ziomoéw EURPLN, zwtaszcza przy tak niskiej inflacji). O ewentu-
alnym kompensowaniu premii za ryzyko (jak w ,dawnych” dzia-
taniach wegierskich, czy ,niedawnych” rosyjskich) nie moze by¢
mowy.

Nieznaczne spowolnienie dynamiki podazy
pieniadza M3

W lutym podaz pienigdza wzrosta o 0,6% m/m, co przetozyto
sie na spowolnienie wzrostu r/r z 5,4% w poprzednim miesigcu
do 5,3% (konsensus: 5,4%; nasza prognoza: 5,9%). Na wyha-
mowanie dynamiki szerokiego agregatu pienieznego ztozyto sie
kilka czynnikéw: malejgca kontrybucja depozytéw gospodarstw
domowych (pomimo mniejszego naptywu netto do TFI — patrz
wykres ponizej), transfer 1,8 mid zt gotéwki z OFE (a wiec
warto$¢ depozytébw niemonetarnych instytucji finansowych,
ktéry — o dziwo — nie przetozyt sie na wzrost wartosci depozy-
tow FUS) i, wreszcie, minimalny spadek wartosci depozytow
korporacyjnych. Wéréd kategorii, ktérych wkiad do agregatu
M3 wzrést, nalezy wymieni¢ przede wszystkim depozyty JST,
za ktérych akumulacje odpowiada najprawdopodobniej wigksza
niz w analogicznym miesigcu subwencja ze strony budzetu
centralnego.

TFI
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Strona kredytowa tym razem zaskoczyta raczej in plus, cho¢ tu
nalezy pamietac o istotnej roli efektéw kursowych w ksztattowa-
niu sie wolumendéw kredytowych (umocnienie ztotego do euro
i franka szwajcarskiego o 9 i 8 groszy, odpowiednio). Wzrost
warto$ci naleznosci od przedsiebiorstw o 0,4% m/m jest nieco

IS I I———_———,—



' Pt
-

wiekszy od oczekiwanego przez nas (+0,2%) i przektada sie na
realny przyrost o 0,9% m/m. Biorac za dobrg monete wzorce
z ostatnich miesiecy, mozemy domniemywa¢, ze kluczowym
czynnikiem byt tu ponownie przyrost wartosci kredytéw inwe-
stycyjnych — w poréwnaniu do poprzedniego cyklu kategoria ta
ro$nie na tym etapie wyraznie szybciej. Przyspieszenie akcji
kredytowej dla przedsigbiorstw w kierunku 8-10% r/r na koniec
roku wydaje sie w $wietle pierwszych dwédch miesiecy roku
niezagrozone. Minimalne rozczarowanie w przypadku gospo-
darstw domowych - -0,1% m/m nominalnie, +0,3% bez efektow
kursowych — oznacza jednak w dalszym ciggu przyspieszenie
w kategoriach rocznych (patrz wykres ponizej). Dotychczasowe
zachowanie tej kategorii, jak i poszczeg6inych sktadowych akcji
kredytowej dla gospodarstw domowych potwierdza stosunkowo
tagodng Sciezke kredytéw gospodarstw domowych w tym roku.
Wynika to zaréwno z mniejszej wagi najszybciej rosnacych
kredytow konsumpcyjnych, jak i stabosci nowej akcji kredytowej
w obszarze kredytéw hipotecznych, ktéra ledwie réwnowazy
sptaty i umorzenia.
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Reasumujac, dynamika podazy pienigdza pozostaje niska row-
niez na poczatku 2014 roku, pomimo przyspieszenia gospo-
darki. Nie jest to jednak zaskoczenie, biorgc pod uwage ogolng
stabos$¢ proceséw nominalnych — do niskiej inflacji CPl mozna
doda¢ réwniez trwajgca deflacje po stronie producentéw i, moé-
wigc eufemistycznie, tagodny charakter proceséw cenowych za-
granica.
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EURUSD fundamentalnie

Kolejna sesja ze stabszym dolarem. EURUSD maszerowat na
pétnoc od samego rana, po potudniu ruch zostat wsparty nieco
gorszym od oczekiwan indeksem U. Michigan. Mimo kilku publi-
kacji makro w tym tygodniu, na horyzoncie brak wydarzen, ktére
mogtyby odwréci¢ wzrostowy trend na tej parze walutowej. Ty-
dzien rozpoczyna dzisiejsza publikacja wskaznika Empire State,
jutro poznamy niemiecki indeks ZEW oraz amerykanska infla-
cje, a w czwartek nadejdg zza Oceanu dane indeksie Philly Fed.
Pewne ryzyko dla dalszego wzrostu euro w stosunku do dolara
stanowig werbalne interwencje cztonkéw zarzadu EBC zaniepo-
kojonych negatywnym wptywem aprecjacji europejskiej waluty
na inflacje. Jednak do momentu fundamentalnej zmiany w po-
dejsciu EBC i faktycznych dziatah przeciwdziatajacych stagna-
cji proces6w cenowych w gospodarce europejskiej, powinnismy
by¢ swiadkami nowych szczytéw na parze EURUSD.

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

Ten pociag dla nas odjechat, zakupy po 1,3835 sie nie udaly.
Niemniej na wykresie tygodniowym rysuje sie kontynuacja wzro-
stow. Na dziennym realizuje sie natomiast - od maskismow
1,3967 - korekta (spadek notowan + spadek oscylatora). Na 4h
notowania zblizajg sie i do wysprzedania i do dolnego ograni-
czenia kanatu (ale kanat ten jest raczej stabo odgraniczony). Na
tej czestotliwosci EURUSD czesto robit do$¢ gtebokie wycieczki
pod srednig MA55 (obecnie 1,3851), tak wiec nie chcielibySmy
tym razem kupowac¢ za wczeénie. Generalnie obecnie jesteSmy
bardziej sktonni wykorzystywac¢ rosnacy trend niz gra¢ na ko-
rekty. Tak wiec pierwsze zakupy long EURUSD 1,3832, dokia-

damy 1,3780, S/L 1,3740.
Wsparcie Opor

1,3851 1,4250
1,3832 1,4100
1,3780 1,3967
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EURPLN fundamentalnie

W piatek po potudniu ztoty zdecydowanie umacniat si¢ wraz
z innymi walutami regionu, jak i catego koszyka EM. W zbio-
rze informacyjnym inwestoréw nie pojawity sie nowe elementy,
piatkowy ruch nalezy wiec interpretowac jako odreagowanie po
wzroscie globalnej awersji do ryzyka za sprawa Chin i Ukrainy.
Biezacy tydzien zapowiada sie ciekawie, z mnéstwem danych
ze sfery realnej, cho¢ ztoty powinien pozosta¢ przede wszystkim
pod wptywem sentymentu do koszyka EM jako takiego. Zaczy-
namy dzi$ od inflacji bazowej oraz bilansu obrotéw biezacych.
Jutro poznamy dane z rynku pracy, w $rode z sektora przemysto-
wego, a na zakonczenie - minutes RPP w czwartek. W ciggu naj-
blizszych sesji polska waluta pozostanie wrazliwa na informacje
zza naszej wschodniej granicy oraz na informacje o koniunkturze
gospodarczej w krajach EM - mozemy spodziewac¢ sie emocjo-
nalnego przereagowywania niekorzystnych wiadomosci i sporej,
nie zawsze przewidywalnej zmiennosci.

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

S/P z symbolicznym zyskiem 5 pipséw. Na tygodniowym wykre-
sie notowania pna sie w goére (widzieliSmy juz 4 biate Swiece),
razem z oscylatorem; losy EURPLN beda sie wazy¢ na pozio-
mie 4,2564, gdzie przebiega dtugoterminowa linia trendu spad-
kowego (ztamanie w gére oznacza, ze ostatecznym celem moze
by¢ nawet 4,5990...). Na dziennym duza czarna $wieca, ale nie
bearish reversal (pewnie realizacja czesci zyskéw przed w/e),
oscylator nadal ro$nie. Wykres 4h wcale sytuacji nie klaruje, nie-
mniej notowania trzyma $rodek wstegi Bollingera. Analiza tech-
niczna sprzyja pozycjom long EUR short PLN, niemniej na rynku
panuje podwyzszona zmienno$¢ zwigzana z czynnikami funda-
mentalnymi. Wolimy jg przeczekaé i pozosta¢ neutralni.
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RS __BID _ASK
1Y 2.753 2.80 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.2334
2Y 296  3.02 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0481
3Y 3.2 3.27 3M 2.5 2.7 CHF/PLN 3.4870
4Y 3.43 3.46
5Y 359 3.66 FRA BID ASK
6Y 3.72 3.78 1x2 258 2.63 EUR/USD 1.3909
7Y 3.83 3.89 1x4 268 274 EUR/JPY 140.97
8Y 3.92 3.9 3x6 268 274 EUR/PLN 4.2220
QY 4 4.04 6x9 270 275 USD/PLN 3.0400
10Y 4.05 412 9x12 293 2.96 CHF/PLN 3.4729
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mAsset Swap (bps) —IRS +Benchrmark

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.



