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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 5.61
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) sty 0.7 0.9 1.0 0.4
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lut 0.9 1.0 0.9
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) sty -638* -761 -843 -1135
14:00 POL Eksport (min EUR) sty 13300 13057 11662 13503
14:00 POL Import (min EUR) sty 12700* 12570 11894 13084
14:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) lut 0.1 -0.3 0.6
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) lut 5.6 24.7
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

Dzi$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi$ publikacja comiesiecznych danych z rynku pracy. Powinny one wskaza¢ dalszg poprawe
sytuacji tamze: wzrost zatrudnienia w ujeciu rocznym (po negatywnej niespodziance z poprzedniego miesiaca, ktéra
faktycznie zwigzana byta ze zmiang préby statystycznej) i nieznaczne przyspieszenie ptac w stosunku do odczytu
za styczen.

Gospodarka globalna. Indeks ZEW zbierany byt w miesigcu, w ktérym doszto do eskalacji i umiedzynarodowienia
konfliktu na Ukrainie - stwarza to istotne negatywne ryzyka dla dzisiejszego odczytu. Po drugiej stronie Oceanu
warto odnotowaé przede wszystkim publikacje danych o inflacji - po zesztotygodniowej negatywnej niespodziance
w danych PPI wielu uczestnikéw rynku zapewne obstawia nizszy od konsensusu odczyt. Z kolei dane z amerykan-
skiego rynku nieruchomosci naprawdopodobniej pokaza, podobnie jak sprzedaz detaliczna czy produkcja przemy-
stowa, cze$ciowe odreagowanie styczniowych spadkéw.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Hausner: Neutralne nastawienie RPP w polityce pienieznej moze zosta¢ utrzymane do konca roku.

m NBP: Inflacja bazowa, po wytaczeniu cen zywnosci i energii, wyniosta w lutym 0,9 proc. rdr wobec 0,4 proc. rdr w
styczniu.

m GUS: Liczba rozpoczetych budéw mieszkan w lutym wyniosta 10.031, co oznacza, ze w ujeciu rocznym wzrosta
0 56,5 proc., zas mdm wzrosta o 55,0 proc.

m USA: Produkcja przemystowa w USA w lutym 2014 r. wzrosta o 0,6 proc. mdm, w styczniu wskaznik spadt o 0,2
proc. po korekcie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.567 -0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.694 -0.019

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.313 -0.007

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Inflacja bazowa na razie pozostaje niska

Inflacja bazowa w styczniu wyniosta 0,4% r/r za$ w lutym 0,9%
r/r. Niski odczyt to po czesci wynik wysokiej bazy statystycznej
z ubiegtego roku, po czesci natomiast bardzo umiarkowanych
wzrostéw inflacji (patrz wykres tzw. momentum, purysci je-
zykowi moga je nazwa¢ impetem procesow inflacyjnych) w
ujeciu miesigc do miesigca (bierzemy pod uwage 15% $rednig
obcietg, odsezonowujemy na podstawie surowych wskaznikéw
sezonowosci, gdyz procedury automatyczne ,wyktadajg sie”
na duzej liczbie obserwacji nietypowych, a nastepnie liczymy
3-miesieczng $rednig). Tak liczone momentum widziane byto
tak nisko ostatni raz w 2006 roku, a wczesniej w 2003 roku.
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Stabosc¢ proceséw inflacyjnych potwierdzajg tez liczone na pod-
stawie metodologii HICP (dane Eurostatu) odsetki elementéw
(wg 40 3-cyfrowych kodéw COICOP) koszyka inflacyjnego,
ktére notuja spadki w ujeciu rocznym — w obecnej chwili 43%
koszyka podlega takim tendencjom. Niemniej sg to kategorie
podpadajace pod lokalnie ustalane ceny administracyjne (lub
dyktowane przez oligopole — patrz telefonia komérkowa) badz
tez elementy koszyka podlegajagce miedzynarodowej wymianie
handlowej (tzw. tradables). Naszym zdaniem efekt spadku
cen w tych kategoriach wynika ze zwigkszania sie rozmiaréw
polskiego rynku, co prowadzi do zwigkszenia elastycznosci
popytu, wiekszej walki konkurencyjnej i spadkéw cen (przy
bardziej elastycznym popycie firmy zarabiajg wigecej po obniz-
kach cen, nie po podwyzkach). Oczywiscie nijak ma sie to do
polityki pienieznej w Polsce. Z nig bardziej zwigzany jest koszyk
ustug, gdzie spadkéw cen nie obserwujemy. Niemniej, spadki
cen tradables w potfaczeniu ze stabilnym kursem walutowym
powoduja, ze RPP moze mie¢ wigkszg tolerancje wobec
ostabienia PLN i jednoczesnie pozostawa¢ bardzo gotebia
(patrz na przyktad dzisiejszy wywiad z Hausnerem, zawierajacy
sugestie przedtuzenia forward guidance). Dodatkowo, inflacja w
najblizszym czasie pozostanie niska dop6ty, dopdki nie pojawi
sie prawdziwa presja popytowa — scenariusz taki jest bardzo
mato prawdopodobny w najblizszych miesigcach.
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Inflacja bazowa w Polsce reaguje z opéznieniem na ruchy kon-
sumpcji prywatnej (patrz wykres ponizej). Zestawienie w obec-
nym momencie znanych juz danych (dynamika konsumpciji pry-
watnej do konca 2013 roku) sugeruje, ze Il/Ill kwartat powinien
stanowi¢ date odwro6cenia sie spadkowej tendencji na inflacji ba-
zowej. Po pierwsze jednak, na obecnym etapie ,prognozowana”
w ten sposob inflacja bazowa plasuje sie bardzo nisko. Po dru-
gie, spadkowe trendy notowane w duzej czesci koszyka, ktore
wynikajg z ewolucji polskiego rynku i wykraczajg poza cykl, su-
geruja przypisanie ryzyka w dét nawet do tych niewinnych wzro-
stow, ktére rozpedzenie konsumpcji implikuje.
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Dobra passa budzetu trwa

Na koniec lutego deficyt budzetu panstwa zamknat sie saldem
-11,7 mld zt (24,7% catorocznego celu), co oznacza wypraco-
wanie w samym tylko lutym deficytu na poziomie 9,1 mid zi.
Takie wykonanie budzetu zostato juz wczesniej zapowiedziane
przez przedstawicieli MF, stad tez wyniki nie zaskakujg. W po-
rownaniu do poprzednich lat taki przyrost deficytu w miesigcach
zimowych jest bardzo tagodny — dla poréwnania: w 2013 po
lutym osiggnieto 61% catorocznego celu; w 2012 r. — 47,2%; w
2011 r. — 35,9%; w 2010 r. — 32,3%.
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mmm Przyrost deficytu po lutym === Przyrost deficytu po lutym jako % planu

Dla budzetu panstwa rok 2014 nie mégtby by¢ zatem bardziej
odmienny od 2013. Jest to réwniez widoczne w wykonaniu
strony dochodowej. W lutym dochody podatkowe wzrosty 0 14%
r/r, co w wiekszosci nalezy przypisa¢ bardzo duzemu wzrostowi
dochodéw z VAT (+34,6% r/r), przy wzglednej stabilnosci w
pozostatych kategoriach, za wyjatkiem CIT (-22,4% r/r) — ta
kategoria dochoddéw budzetu przyzwyczaita nas juz jednak do
duzej zmiennosci. Oczywiscie, jak wskazywaliSmy w komenta-
rzu do wykonania budzetu w styczniu, tak ogromne dynamiki
dochodéw z podatku od towardéw i ustug to w duzej mierze
konsekwencja bardzo niskiej bazy z poprzedniego roku (-25%
r/r w lutym 2013 r.) — w poréwnaniu do lutego 2012 r. wptywy z
VAT sg wigksze o0 mato imponujace 1%. Jakkolwiek wiec odbicie
w dochodach z podatkéw posrednich jest realne, jak dotad po-
zwolito zaledwie na osiggniecie poziomow sprzed ostatniej fazy
spowolnienia gospodarczego. Nie jest to jednak zaskakujace,
biorac pod uwage praktyczny brak inflacji w polskiej gospodarce
(a podatki ptacone sg od wielkosci nominalnych).
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Dochody z VAT
jako % celu MF na dany rok

celu w poszczegdlnych mies.

réznica w p.p. wzgledem jednostajej realizacji

—2009 —2010 — 2011 —2012 2013 2014

Ten ostatni czynnik byt jednak uwzgledniony w planowaniu
budzetu i warto dotychczasowg $ciezke dochodéw poréwnac z
celami budzetowymi na ten rok. Tradycyjnie juz wykorzystamy
do tego naszg ulubiong miare, czyli odchylenie od jednostajnej
realizacji celu budzetowego. W przypadku dochoddéw podatko-
wych ogétem réznica ta wynosi 1,6 p. proc., zas w przypadku
podatku VAT — az 4,9 p. proc. Paralele z 2009 rokiem, dla
ktérego obserwujemy (uwaga — wzgledem znowelizowanego
celu budzetowego!) podobne poczatki trajektorii dochodow
budzetowych, nasuwajg sie same.

Woprawdzie poréwnania sytuacji makroekonomicznej nie zapro-
wadzg nas zbyt daleko, ale trudno nie zauwazy¢, ze cele docho-
dowe budzetu na ten rok zostaty ustalone nazbyt konserwatyw-
nie. Jezeli dochody z VAT beda sptywac w skali i tempie podob-
nym do 2009, budzet powinien zakonczy¢ rok z wptywami wigk-
szymi o ok. 7 mld od planowanych. Modele ekonometryczne
oparte o elementy rachunkéw narodowych, przypominamy, su-
gerujg niedoszacowanie dochoddéw z VAT siegajace nawet 15
mlid zt. Wprawdzie w tym roku budzet nie moze liczy¢ na trans-
fer zysku z NBP, ale jak na razie sprzyja mu strona wydatkowa
— spadek wydatkéw w pierwszych dwoch miesigcach o 6,3% r/r
to w duzej mierze konsekwencja duzo mniejszej subwencji do
FUS (pierwszy widoczny efekt reformy OFE).

USA: solidne odreagowanie produkciji prze-
mystowej w lutym

Produkcja przemystowa w lutym wzrosta o 0,6%, po spadku
0 0,2% (dane zrewidowane w gore) w styczniu i wobec ocze-
kiwan ustawionych na poziomie +0,1%. Wynik jest ztozeniem
solidnego odbicia w przetworstwie przemystowym (0,8% wobec
spadku o 0,9% w poprzednim miesigcu), umiarkowanych
wzrostéw w gornictwie o 0,3% oraz nieznacznego spadku w
kategorii wytwarzanie i dystrybucja mediéw (0,2%). Wraz z
przyspieszeniem wzrostéw produkcji podniosty sie tez staty-
styki wykorzystania mocy wytwdérczych (powrét do poziomow
grudniowych dla catego agregatu produkcji, wcigz ponizej dla
przetworstwa przemystowego). Pamietajmy, ze luty tez byt
zimny i $niezny.
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——Przetwdrstwo przemystowe (r/r)

—Wykorzystanie mocy wytwdrczych (prawa os)

Mimo odreagowania miesiecznych spadkéw z lutego produkcja
przemystowa wcigz ro$nie bardzo powoli w ujeciu rocznym (cy-
kliczne minima). | prawdopodobnie ten wtasnie czynnik ograni-
cza hurraoptymistyczng reakcje rynkow finansowych (rentowno-
§ci po publikacji zmienity sie bardzo mato). Niemniej sadzimy,
ze najgorsze produkcja przemystowa ma juz za sobg i w naj-
blizszym czasie powinien nastepowa¢ powolny powrét do wzro-
stowego trendu na wskazniku rocznym, szczego6lnie po elimina-
cji niekorzystnego czynnika pogodowego. Asumpt do tego dajg
juz najSwiezsze regionalne wskazniki koniunktury, ktére wresz-
cie plasuja sie na plusie (Empire state).

Szybkie pogorszenie deficytu na rachunku
biezacym

Deficyt na rachunku biezgcym wyniést w styczniu 1135min
EUR (duzo powyzej oczekiwan naszych i rynku). Powodem
rozbieznosci jest w przewazajacej mierze saldo handlowe
(pozostate rachunki kontrybuujag do btedu prognozy zaledwie w
20%).
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Rachunek handlowy wykazat w styczniu zaledwie 419 min EUR
nadwyzki. ,Zaledwie” oznacza, ze jest to zasadnicza rozbiez-
no$¢ z saldem wynikajacym z modeli opartych na faktycznie
opublikowanych danych makro (3-krotnie mniej) i zasadnicza
réznica w stosunku do liczby, ktérg mozna byto wyekstrahowaé
z publikowanych wcze$niej danych GUS (2-krotnie mniej). Czy
co$ to oznacza? Naszym zdaniem istnieje pewne prawdopo-
dobienstwo rewizji w gore, jednak w przesziosci pojedyncze
odczyty czesto plasowaly sie obok wszystkich szacunkow (taka
jest specyfika tego szeregu czasowego).

Czy zatem wchodzimy juz w okres, w ktérym rachunek han-
dlowy bedzie si¢ trwale zawezal? By¢ moze, zwlaszcza ze
mamy do czynienia z wyraznym przyspieszeniem konsumpcji
na rachunkach narodowych (z 0% na poczatku ubiegtego roku
do co najmniej 2% w tym roku). Odzywajg tez prywatne wydatki
inwestycyjne, wsréd ktérych bedzie pojawiaé sie coraz wiecej
dobr kapitatowych (a wiec w duzej mierze importowanych). O
ile rachunek handlowy bedzie si¢ zawezat (i dalej - zmierzat
do deficytu), i to jest cykliczna specyfika tego agregatu, o tyle
zawezenie to nie bedzie gwattowne. Po pierwsze, zaczynamy z
duzo wyzszych pozioméw (patrz rysunek salda handlowego).
Po drugie, powodem zawezenia jest import, a nie eksport (o
konkurencyjno$¢ tego drugiego, nie tylko cenowa, nie ma sie
co martwi¢). Po trzecie wreszcie, gospodarka polska nie ma
szans na osiggniecie tempa wzrostu notowanego podczas
lat prosperity 2006-2008. Dlatego tez spodziewamy sie, ze
deficyt na rachunku biezacym bedzie zmierzat w tym roku
do 2,5% PKB i nie jest to absolutnie informacja szokujaca
do uczestnikdw rynku. Po stronie finansowania niewiele sie
zmienia - wcigz bazuje ono na finansowaniu portfelowym. W
sytuacji ciggtego popytu na polski dtug (ryzyko kredytowe pod
kontrolg z uwagi na wzrost) nie ma to na wiekszego znaczenia,
cho¢ oczywiscie rodzi sporo pytan w sytuacji, gdy wigcza sie
awersja do ryzyka.
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EURUSD fundamentalnie

Po wczorajszej sesji euro nieco mocniejsze, cho¢ skala zmian
niewielka. Rynki oczekujg na jutrzejszy komunikat po rozpocze-
tym dzis, dwudniowym posiedzeniu FOMC. Nie przewidujemy
zmian w tempie zmniejszania QE, jednak stopniowe odchodze-
nie od forward guidance i sztywnego, 6,5% celu stopy bezro-
bocia dla polityki pienieznej, moze wspiera¢ dolara. Bedzie to
pierwsze posiedzenie pod wodzg J. Yellen, jednak nie nalezy
oczekiwa¢ zmiany retoryki czy tez zmiany nastawienia w po-
lityce pienieznej. Dzi§ za Oceanem bardzo wazna publikacja
CPI, interpretowana naturalnie w kontekscie jutrzejszej decyzji
FOMC. Nieco wczesniej, poznamy niemiecki indeks ZEW, na
ktérym moze negatywnie odbi¢ sie konflikt na Krymie. Gorsze
od oczekiwan odczyty powinny wptyngé na przecene europe;j-
skiej waluty. Jednak do jutrzejszego wieczora, tj. do czasu uka-
zania sie projekcji FOMC i konferencji prasowej po posiedzeniu,
nie spodziewamy sie rozstrzygnie¢ na parze EURUSD, a racze;j
utrzymania dotychczasowego trendu wzrostowego.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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EURUSD technicznie

EURUSD dalej w trybie samolotowym. Ponownie atakujemy
goérne ograniczenie kanatu trendu wzrostowego. Przed reko-
mendacjg dtugiej pozycji na EURUSD powstrzymuje nas obawa
przed ewentualng korekta, ktéra tej parze walutowej od dawna
sie nalezy. Oscylator jest wysoko w obszarze wykupienia, a
obecne poziomy sg juz istotnie oddalone od srednich rucho-
mych. W oczekiwaniu na odreagowanie, podtrzymujemy wczo-
rajszg rekomendacje long gdy kurs spadnie do 1.3832; SL

1,3740.
1,3851 1,4250
1,3832 1,4100
1,3780 1,3967
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EURPLN fundamentalnie

Mimo sporych wahan intra-day, para EURPLN zakonczyta wczo-
rajszg sesje na poziomach otwarcia. Cho¢ twarda retoryka rosyj-
skich wtadz w kwestii Krymu zostata podtrzymana, brak sankciji,
czy jakiejkolwiek zdecydowanej reakcji ze strony Zachodu po-
maga lokalnym rynkom finansowym - kazda wymiana gospo-
darczych cioséw z Rosjg z pewnoscig odbita by sie negatyw-
nie na gospodarkach regionu CEE. Dzi$ dane z polskiego rynku
pracy, ktére jednak pozostang bez wptywu na kurs. W ciggu
kolejnych sesji bedziemy $wiadkami odreagowania na rynkach
CEE i zobaczymy nieco mocniejsze waluty krajow z tego ko-
szyka. Ztoty pozostanie jednak wrazliwy na wiadomosci docie-
rajace zza wschodniej granicy i mozemy spodziewac sie spore;j
i nie zawsze przewidywalnej zmienno$ci.

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

Na dziennym harami zwiastujgce przystanek w trendzie wzro-
stowym. Po pieciu biatych $wiecach pod rzad ztoty zastuzyt na
korekte. Silnym wsparciem bedzie MA200, najblizszym oporem
lokalne maksimum na 4,2467. W ciggu najblizszych kilku ses;ji
mozemy oczekiwa¢ odreagowaniu w range’u. Rekomendujemy
kupowanie przy dolnym ograniczeniu trendu bocznego — long
gdy kurs spadnie do 4,2150; SL 4,2050.

Wsparcie Opor

4,2271 4,2621
4,2152 4,2598
4,2116 4,2490
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 274 277 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.2295
2Y 2.945 3.01 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0430
3Y 3.18 3.24 3M 24 2.8 CHF/PLN 3.4806
4Y 3.39 345
5Y 355 362 FRA _BID _ASK
6Y 3.68 3.74 1x2 257 2.62 EUR/USD 1.3920
7Y 3.79 3.85 1x4 2.68 2.74 EUR/JPY 141.62
8Y 3.87 3.93 3x6 269 274 EUR/PLN 4.2275
)4 3.95 4.00 6x9 270 2.75 USD/PLN 3.0376
10Y 4 4.07 9x12 2.77 2.83 CHF/PLN 3.4796
WIBOR3Mily 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.



