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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza

mBank konsensus

07.04.2014 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) lut

JAP Decyzja BoJ (bln JPY) kwi 270 270
8 00 GER Eksport m/m (%) lut -0.5 2.2 -1.3
8:00 GER Import m/m (%) lut 0.3 41 0.4
9:00 CZE CPI r/r (%) mar 0.2 0.2 0.2

POL Decyzja RPP (%) kwi 2.50 2.50 2.50 2.50
20:00 USA Minutes FOMC
1 50 JAP Zaméwienia na maszyny m/m (%) lut -2.8 134 -8.8
8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) lut 0.2 -0.2 0.1
13:00 GBR Decyzja BoE (%) kwi 0.50 0.50 0.5
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 05.04 320 326 300
3:30 CHN CPlt/r (%) mar 2.4 2.0 2.4
9:00 HUN CPlt/r (%) mar 0.2 0.1
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) * lut -512 -533 -1135
14:00 POL Eksport (min EUR) * lut 13050 13462 13503
14:00 POL Import (min EUR) * lut 12950 13025 13084
14:30 USA PPI r/r (%) mar 1.2 0.9
15:55 USA Wsk. Koniunktury kons. U.Michigan kwi 81.0 80.0

wstepny

* - zmiana prognozy po danych GUS.

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi$ publikacja danych o lutowym bilansie ptatniczym. Po skorygowaniu naszej prognozy o
dane opublikowane przez GUS, oczekujemy zawezenia deficytu na rachunku biezacym do 512m EUR (w stosunku
do 1135m EUR odnotowanych w ubiegtym miesigcu). Na taki obraz sktadajg si¢ sezonowo zawezajace sig¢ saldo
obrotéw, zbilansowane saldo transferéw oraz niemalze zbilansowane saldo obrotéw handlowych, odnotowujace
skromng nadwyzke w wysokosci 100m EUR.

Gospodarka globalna. Dzieh rozpoczeniemy od odczytu CPl na Wegrzech, ktory pozwoli doprecyzowa¢ nasza
prognoze zmian cen w Polsce. Po potudniu zza oceanu nadejda dane o PPI, stanowigce przygrywke przed przyszto-
tygodniowym odczytem CPI. Ceny producentéw najprawdopodobniej odreaguja stabszy poprzedni miesigc niesione
rosngcymi cenami ustug. Ponadto poznamy kwietniowy, wstepny odczyt wskaznkika koniunktury konsumenckiej U.
Michigan. Indeks najprawdopodobniej zwyzkowat odzwierciedlajac wzrosty na rynkach finansowych oraz poprawia-
jaca sie koniunkture po srogiej zimie.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GBR: Bank centralny Anglii pozostawit stopy procentowe bez zmian.

m CHN: Eksport Chin spadt niespodziewanie w marcu o 6,6 proc. rdr.

m FRA: Produkcja przemystowa we Francji wzrosta w lutym o 0,1 proc. mdm, podczas gdy miesigc wczesniej
spadta o 0,3 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 1.553 -0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.641 0.022

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.055 -0.004

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dane GUS sugeruja spowolnienie w ekspor-
cie, z ciekawa kompozycja zrédet

Zgodnie z opublikowanymi w $rode danymi, w pierwszych
dwoch miesigcach roku wymiana handlowa z zagranicg
zamknetfa sie nadwyzka wynoszaca 31,3 min EUR. Jak co
miesiac, staramy sie znalez¢ przetozenie na publikowane dzis
analogiczne dane NBP z bilansu pfatniczego. Zwyczajowa kore-
lacja miedzy eksportem i importem z obydwu zrédet sugeruje,
ze eksport w lutym wyniést 13.050 min EUR, import za$ —
12.950 min EUR. Sa to wartosci, nie ukrywamy (zaréwno co
do poziomu, jak i w odniesieniu do samego salda towarowego)
r6zne od naszych prognoz (patrz wykresy ponizej). O ile jednak
nasza prognoza wydaje si¢ przeszacowywac import o ok. 200
min EUR, o tyle btad prognozy eksportu wynosi ok. 600 min
EUR. Tym samym, lutowa nadwyzka w handlu zagranicznym w
Swietle danych GUS wyniesie jedynie 200 min EUR (zamiast
500), a saldo obrotow biezacych powinno zamkna¢ sie kwotg
-512 min EUR (zamiast -212 min), tak tez korygujemy nasze
prognozy.
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W poszukiwaniu mozliwych przyczyn stabszej realizacji eks-
portu w lutym warto odwotaé sie do rozbicia eksportu wg
gtownych partneréw handlowych. Nalezy oczywiscie mie¢ na
uwadze duzag zmienno$é danych (im wigkszy poziom szcze-
gotowosci, tym wigksza), a takze mozliwe btedy wynikajace z
taczenia danych GUS i Eurostatu (w celu uzyskania dtuzszych
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szeregbw). Tym niemniej, oczywistym podejrzanym sa kraje
Europy Srodkowej i Wschodniej, na czele z Ukraing i Rosja.
Istotnie, w lutym eksport do panstw ESW spadt o 3,8% r/r
(-8,2% w styczniu), a spadki napedzato zatamanie handlu z
Ukraing (liczony w euro -18,4%). Nie jest jasne, w jakim stopniu
wynika to z zatamania popytu za wschodnig granica, a w jakim z
zakiécen w transporcie, ktére op6znity wysytke czesci towardw,
ale faktem jest zaréwno fatalna sytuacja gospodarki ukrainskiej,
jak i skokowy wzrost cen polskich towaréw wyrazonych w
hrywnie.

Obok panstw ESW istotnego negatywnego wktadu do wzrostu
eksportu dostarczyty rynki wschodzace — tu w lutym zanoto-
wano spadek o 28% (sic!). Co prawda, mamy tu do czynienia
z efektami bazowymi z poprzedniego roku, ale nie sposéb nie
zauwazy¢, ze spadki te wpisuja sie idealnie w trend spadkowy
obserwowany od potowy zesztego roku i dotyczacy zaréwno
eksportu do catego uniwersum EM, jak i do tych rynkéw
wschodzacych, bedacych najwiekszymi odbiorcami polskich
towarow (w kolejnosci: Turcja, Chiny, Kazachstan, RPA, Indie,
Meksyk, Brazylia). Nie sposéb nie zauwazy¢ jednak, ze moment
spowolnienia eksportu na rynki wschodzace jest jednoczesnie
momentem, w ktérym ztoty ,oderwat sie” od koszyka walut
wschodzacych, stajac sie tym samym relatywnie drogg waluta.
Wreszcie, w przypadku wspomnianych wyzej panstw poczatek
roku byt okresem istotnych zaburzen na rynkach finansowych
i dalszej, skokowej w niektérych przypadkach, deprecjaciji
walut. Wydaje sie, ze — z doktadnoscia do bazy statystycznej —
obserwujemy witasnie ten efekt cenowy.

80%

60% -

40% -

20% -

00/0 T [TTTTT7T]

-20% -

-40% -
0 =] o — o ] <
(=] (=) — — — — —
o o o o o = o
o o o~ o~ o~ o~ o~

—— Eksport do najwiekszych EM r/r ——Eksport do wszystkich EM r/r

Reasumujac, cho¢ dzisiejsze dane o bilansie ptatniczym po-
winny pokaza¢ mniejszg od naszych oczekiwan nadwyzke na
rachunku handlowym, sam deficyt obrotéw biezacych pozostaje
na niskim, bezpiecznym poziomie. Z kolei prawdopodobne zata-
manie eksportu na czes$¢ rynkow jest oczywiscie powodem do
niepokoju i przyczyna wyptaszczenia $ciezki polskiego wzrostu,
ale nalezy pamigtaé¢ o innej pozycji cyklicznej tych rynkéw i po-
stepujacym ozywieniu w strefie euro (tam eksport ro$nie bez
zaktécen, zwitaszcza na peryferia). Czynnik ten, w potaczeniu
z sitg popytu wewnetrznego, decyduje o odpornosci ozywienia
gospodarczego w Polsce.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD znéw w okolicach 1,3900. Poréwnanie indeksowe
wskazuje jednak, ze wspélna waluta - cho¢ tez mocniejsza
w sensie koszykowym - jest przede wszystkim silna staboscig
amerykanskiego dolara (ostatni ruch na EURUSD wigzat sie
z umocnieniem EUR w sensie koszykowym o 0,6% i ostabie-
niem USD o 1,1%). Jeszcze niedawno pisaliSmy o pewnym sta-
tus quo (przy poziomie 1,37), pozniej o trendzie wzrostowym
(1,3850). .. Naszym zdaniem zaakceptowac nalezy fakt, ze do-
poki bilans Fed nie zacznie sie faktycznie zmniejszaé (ewentual-
nie nie zintesyfikuja sie oczekiwania na podwyzki stép) lub/oraz
dopdki ECB nie zdecyduje sie na dalsze poluzowanie monetarne
nalezy moéwic o range 1,36-40 i nie ekscytowac sie zbytnio dyna-
mikg obserwowana w jego obrebie. Dzi$ publikacja amerykan-
skich danych o cenach producentéw i sprzedazy detalicznej -
pozytywna niespodzianka (wysoka sprzedaz i wyzsze ceny) mo-
gtyby nieco umocni¢ USD i tym samym zdjaé nieco presji apre-
cjacyjnej z EUR. Dodatkowo przy poziomach 1,39+ nalezy sie
spodziewaé werbalnych interwencji ze strony ECB.

mBank.pl

EURUSD technicznie

Juz dawno nie obserwowali$§my tak dynamicznego ruchu na EU-
RUSD. W ciagu 4 wzrostowych sesji z rzedu euro umochnito sie o
1,6%. Kurs znalazt sie powyzej wszystkich srednich ruchomych.
Najblizszy opér to lokalne maksimum 1,3967, tam tez spodzie-
wamy sie odreagowania. Dynamika ruchu wskazuje jednak, ze
kurs moze sie pokusi¢ o nowe szczyty w przedziale 1,41-1,42.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

PLN stabszy, notowania do euro konczyty dzien na 4,1750 (tech-
nicznie to wciaz jednak range - patrz sekcja techniczna). Po raz
kolejny zrealizowat sie scenariusz, w ktérym przy ostabiajgcym
sie dolarze na parze USDPLN do kluczowego (wedtug rynku po-
ziomu 2,99-3,00) ruch w gére zostat zrealizowany przez ostabie-
nie PLN do EUR. Dzis$ publikacja danych o bilansie ptatniczym
(dodajmy - prawdopodobnie sporo gorszych niz oczekiwanych, a
tak mozna sadzi¢ po danych GUS - patrz komentarz), ktéra zwy-
kle ma niewielkie znaczenie rynkowe. .. Ale przy niskiej zmien-
nosci i pewnym juz zrealizowanym ostabieniu ztotego moze mie¢
potencjat do podtrzymania tego ruchu. Jesli dodatkowo zoba-
czymy lepsze dane z USA, zloty ma szanse zakonczy¢ dzieh na
minusie.

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.

240

EUR / PLN 44

ollistree © e +anl Lonsnars Mo Ce e O Bows B Bowe ~ g

mBank.pl

EURPLN technicznie

Zgodnie z oczekiwaniami, po odbiciu od 4,16 EURPLN zaczat
marsz w strone gérnego ograniczenia range’u. Wcigz brak no-
wych sygnatéw technicznych, zmienno$¢ bardzo mata. Pozosta-
jemy poza rynkiem do momentu pojawienia sie wyraznych sy-
gnatow transakcyjnych.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 275 2.78 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 41710
2Y 293 299 M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0092
3Y 3.15 3.18 3M 2.4 2.8 CHF/PLN 3.4262
4Y 3.32 3.35
5Y 347 350 FRA__BID _ASK
6Y 3.58 3.61 1x2 259 263 EUR/USD 1.3886
7Y 3.67 3.70 1x4 270 275 EUR/JPY 140.94
8Y 3.74 3.77 3x6 268 2.74 EUR/PLN 41740
QY 3.8 3.83 6x9 269 275 USD/PLN 3.0061
10Y 3.85 3.88 9x12 2.77 2.82 CHF/PLN 3.4277
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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.
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