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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

14.04.2014 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) lut 0.2 0.0 (r) 0.2
14:00 POL M3 r/r (%) mar 4.8 4.8 5.3 5.1
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) 0.8 0.3 1.1
11 00 GER ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) kwi 50.5 51.3 59.5
11:00 GER ZEW - oczekiwania (pkt.) kwi 46.0 46.6 43.2
14:00 POL CPlt/r (%) mar 0.6 0.8 0.7 0.7
14:30 USA CPI r/r (%) mar 1.4 11 1.5
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) kwi 8.00 5.61 1.3
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) mar 24.7 36.8
4:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) mar 12.2 11.8 12.2
4:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) mar 9.0 8.8 8.8
4:00 CHN PKB r/r (%) Q1 7.3 7.7 7.4
10:00 POL Rewizja kwartalnych rach. narodowych

10:00 POL Raport o Koniunkturze NBP Qi

14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) mar 0.9 0.9 0.9

14:30 POL Zatrudnienie r/r (%) mar 0.4 0.4 0.2

14:30 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) mar 4.6 3.9 4.0

14:30 USA Rozpoczete budowy doméw SAAR (tys.) mar 968 907

14:30 USA Pozwolenia na budowe SAAR (tys.) mar 1000 1014 (r)

15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) mar 0.5 0.6

20:00 USA Bezowa ksiega kwi

14 00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) mar 6.9 6.3 5.3

14:00 POL PPI r/r (%) mar -1.3 -1.2 -1.4

14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 12.04 315 300

16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) kwi 9.5 9.0

18.04.2014 PIATEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH
Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzisiejsze dane z rynku pracy powinny pokaza¢ kontynuacje ozywienia: dalszy przyrost
zatrudnienia i wysoki wzrost ptac. Dzi§ takze publikacja deficytu i dtugu jednostek SFP w ubiegltym roku oraz
towarzyszaca jej rewizja rachunkéw narodowych opublikowana przez GUS. Ponadto poznamy raport o koniunkturze
NBP oraz inflacje bazowa. Te ostatnia oszacowali$my na podstawie wczorajszych danych GUS w przedziale
0,9-1%.

Gospodarka globalna. Dzi$ poznamy dane z amerykanskiego sektora budowlanego, ktére powinny ustabiliozwaé
sie na poziomach notowanych w poprzednim miesigcu. Ponadto, dzisiejsza publikacja marcowej produkcji
przemystowej powinna potwirdzi¢ niewielkg, dodatnia dynamike gospodarki amerykanskiej w | kwartale. Dzien
zakonczy publikacja bezowej ksiegi Fed.

m Szczurek: Zapisana w aktualizacji programu konwergencji nadwyzka sektora finanséw publicznych wedtug
metodologii ESA "95 w 2014 roku wyniesie 5,8 proc. PKB, za$ wedtug metodologii ESA 2010 bedzie to deficyt na
poziomie 3,5 proc. PKB.

m MF: Deficyt budzetu panstwa po marcu 2014 r. wynidst 17,4925 mld zi, czyli 36,8 proc. planu na 2014 r. Zgodnie
z harmonogramem dochodéw i wydatkéw budzetu panstwa na 2014 roku deficyt po marcu miat wynie$¢ 17,4089
mlid zt (wiecej w sekcji analiz).

m GER: Indeks oczekiwan ZEW spadt do 43,2 pkt. z 46,6 pkt. miesigc wczesdniej.

Decyzja RPP (7.05.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.490 0.018

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.626 0.013

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.060 0.058

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Inflacja wciaz (bardzo) niska.

Inflacja w marcu wyniosta 0,7% (konsensus rynkowy i nasza
prognoza), czyli doktadnie tyle samo, co przed miesigcem.
Zgodnie z naszymi oczekiwaniami spadkiem cen wykazata
sie zywnos$¢ (-0,4% - anomalia wzgledem wzorca sezono-
wego), zgodnie z przewidywaniami nie zaobserwowaliSmy
jeszcze petnego efektu wprowadzonych podwyzek podatku
akcyzowego, ktore prawdopodobnie pojawig sie dopiero w
okresie pos$wigtecznym. Niespodzianki, ktére wywarty dodatni
wplyw na ceny to kategoria taczno$¢ (korekta cennikéw za
Internet) i rekreacja i kultura (korekta cennikbéw za telewizje).
Nieprzewidywalny (i niecykliczny) charakter wystepujacych w
tych kategoriach zmian to dobra przestanka za analizowaniem
inflacji po ich wytaczeniu — gdyby kategorie te zachowaty sie
Lnormalnie”, inflacja wyniostaby 0,6%. Nasze wstepne szacunki
sugeruja, ze inflacja bazowa prawdopodobnie utrzymata sie na
poziomie sprzed miesigca badz nieznacznie wzrosta (0,9-1,0%
r/r).
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Inflacja osiagneta lokalne minimum. W kolejnych miesigcach
zacznie powolny marsz w gdre, sponsorowany w poczatkowej
fazie gtéwnie przez efekty bazowe z ubiegtego roku. Natozg sie
na nie takze op6znione efekty implementacji podwyzki podatku
akcyzowego. Nie ma sie co jednak oszukiwaé, ze inflacja
rosnie w wyniku wystepowania czynnikéw fundamentalnych,
ktére podpowiada teoria ekonomiczna. Sytuacja zmieni sie
dopiero w drugiej potowie roku, kiedy inflacja bazowa zawrdci,
odzwierciedlajgc domykanie sig luki popytowej (patrz wykres).
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Z punktu widzenia RPP dane inflacyjne sg neutralne. Wydaje
nam sie, ze bank centralny nie wykaze w najblizszym czasie
nadmiernego zainteresowania ani samym poziomem biezacej
inflacji (niski, bo niski — wspiera konsumentéw), ani jego korektg
w gore, powodowang w poczatkowej fazie — jak juz wspomnieli-
Smy — gtéwnie efektami statystycznymi. Zdecydowanie bardziej
interesujgca jest kwestia proceséw realnych, w przypadku kté-
rych scenariusz bazowy RPP zbliza sie powoli do tych najbar-
dziej optymistycznych na rynku. W takim przypadku nawet nie-
wielkie negatywne zaskoczenia danymi moga zbliza¢ RPP do
préb dalszego rozluznienia polityki pienieznej, nawet przy nieco
wyzszej inflacji (na przyktad poprzez przedtuzenie forward gu-
idance). Stanowi to wcigz pozytywne tto dla polskich instrumen-
téw dtuznych, ktére wspierane sg dodatkowo oczekiwaniami na
rozluznienie polityki pienieznej przez ECB.

Marcowe wykonanie budzetu zgodnie z pla-
nem

Po pierwszym kwartale budzet panstwa zamknat sie saldem -
17,5 mid zt. Wynik ten stanowi 36,6% celu na caty rok, jest
zgodny z harmonogramem i stanowi zupetnie dobry wynik w
poréwnaniu z poprzednimi latami (w szczegélnosci, po marcu
2013 r. wypracowano 68,7% celu na dany rok).

Dochody z VAT
jako % celu MF na dany rok
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oznacza jednak, ze szczegbtowe dane nie sg pozbawione
niespodzianek. Po pierwsze, po dwdch miesigcach bardzo
mocnych wzrostéw dochody podatkowe tym razem w ujeciu
rocznym nie zmienity sie. Jest to kombinacja silnego spadku
wptywow z VAT (o ok. 18% r/r), stagnacji dochodéw z PIT (-1,4%
r/r) i wzrostéw przychodéw z akcyzy (+5,9% r/r) oraz CIT (+46%
r/r — to nie jest literowkal). Jak zwykle, przestrzegamy przed
przywigzywaniem zbyt duzej wagi do pojedynczych odczytdw,
szczego6lnie w przypadku VAT, ktérego zmienno$¢ wydaje sie
rosna¢ w czasie. Dynamika tego ostatniego zostata réwniez
znieksztatcona przez efekt bazy statystycznej z poprzedniego
roku — tak, jak wyjatkowo niskie wptywy z VAT w styczniu i lutym
2013 roku przyczynity sie do wysokich dynamik w pierwszych
dwdch miesigcach tego roku, tak konsekwencjg dobrego marca
2013 jest staby marzec 2014 roku. Prawda, efekt bazy wyjasnia
zapewne jedynie ok. 10 p.proc. ujemnej dynamiki, a wptywy
z VAT i tak sg nizsze niz w marcu 2012 roku, ale tu znéw
wspomnie¢ nalezy o zmiennosci i pozytywnym trendzie, ktéry
jest zachowany (jest zdecydowanie za wczesnie na ewentualne
negatywne konsekwencje zatamania eksportu na Wschod, ale
monitorujemy ten aspekt). W szczegolnosci, dotychczasowa
trajektoria dochodoéw podatkowych w dalszym ciggu sugeruje
wigksze catoroczne wptywy niz zatozono w ustawie budzetowe;j.

Po danych marcowych podirzymujemy nasza ocene dobrego
stanu budzetu centralnego i mozliwos¢ lepszego od zatozen wy-
konania deficytu w tym roku (przy zerowym zysku NBP, oczywi-
Scie, jest to jedyny czynnik, ktéry bedzie temu sprzyjat). W tej
sytuacji uwaga przesuwac sie w kierunku sciezki konsolidacji. Z
informacji prasowych wiadomo juz, ze poprzedni rok dla catego
SFP zamknat sie wynikiem lepszym od ostatnich prognoz (4,3%
PKB vs. 4,8% zakladane jesienia), a potwierdzenie powinnismy
uzyskac¢ dzi$, po stosownej informacji GUS.

mBank.pl



' Pt
-

EURUSD fundamentalnie

EURUSD odnotowat wczoraj nowe lokalne minima w okolicach
1,3790. Wydarzyto sie to praktycznie dwukrotnie: rano, po publi-
kacji gorszego od oczekiwan indeksu ZEW, oraz po potudniu, po
wys$wietleniu wyzszej od oczekiwan inflacji w USA. Oba spadki
kursu zostaty szybko odkupione. Okoto godziny 16 (informacja,
ze na lotnisku Ukrainskim napotkano rosyjskich spadochronia-
rzy - niepotwierdzona. ..) kurs wystrzelit w gére do 1,3833, jed-
nak réwniez i ten ruch zostat szybko skorygowany. Niemniej EU-
RUSD znajduje sie od tego momentu w powolnym dryfie w gore.
Z wczorajszego dnia ptyng 2 istotne lekcje. 1) Oczekiwania na
rozluznienie polityki pienieznej przez ECB osiggnetly apogeum
prawdopodobnie tuz po posiedzeniu ECB i obecnie sg w odwro-
cie (wszystko opiera sie w krétkim terminie na oczekiwaniach na
kwietniowa inflacje). 2) Eskalacja kryzysu rosyjsko-ukrainskiego
niekoniecznie musi prowadzi¢ do ostabienia EUR (to tam, a nie
do USA sptynaé moze kapitat). W parze walutowej EURUSD do-
lar jest safe, ale euro jest haven. Dzi$ dane z rynku doméw USA
oraz produkcja przemystowa. Dla tych, ktérzy chca sie ustawi¢
na lepsze dane (co uwazamy za taktyke sensowng) przez kurs
walutowy, polecamy raczej USDJPY, gdyz tam przetozenie ame-
rykanskiego ozywienia na dolara jest wieksze.
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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

EURUSD nizej, kolejna fala korekty zostata powstrzymana na
poziomie 1,3790 (MA55 (4H), oraz 50% zniesienie). Przy tych
poziomach pojawit sie spory popyt na euro. Ponadto minimalny
zasieg korekty (50%) zostat juz zrealizowany pozwalajgc oscy-
latorowi odwréci¢ sie w obszarze wykupienia. Taktycznie uktad
kresek wskazuje wiec na kontynuacje trendu wzrostowego celu-
jacego w lokalne szczyty (1,3967).

Wsparcie Opoér

1,3790 1,4282
1,3747 1,4100
1,3650 1,3967
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN ustanowit nowe maksima lokalne (4,1962) w momen-
cie, kiedy skokowo EURUSD dotart do 1,3833. Eskalacja napieé
na wschodzie to ostabienie ztotego oraz prawdopodobnie innych
walut z regionu. Nie odnotowali§my natomiast reakcji ztotego
na inflacje (zgodna z konsensusem). Dzi§ publikacja danych z
rynku pracy - nie spodziewamy sie reakcji ze strony kursu wa-
lutowego. Zioty wszedt w faze, w ktérej dominujgcym trendem
jest co prawda pozytywna cykliczno$é, jednak to gtéwnie presja
deprecjacyjna moze byé dominujacym tematem w najblizszych
dniach z uwagi na informacje o konflikcie na wschodzie. Z uwagi
na fakt, ze RPP jest obecnie bardzo pozytywna w zakresie sfery
realnej, wszelkie negatywne odchylenia najblizszych publikacji
moga powodowa¢ dodatkowa presje na ostabienie ztotego. Pod-
kreslamy jednak, ze jest to sytuacja przejsciowa i w koncu roku
wcigz oczekujemy mocniejszego ztotego.

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

Polska waluta pozostaje wrazliwa na szum informacyjny zza
wschodniej granicy. Podczas wczorajszej sesji EURPLN wyzna-
czyt nowe lokalne szczyty, jednak szybko sie skorygowat. Ztoty
wykazuje lekki dryf na pétnoc ale powyzej 4,19 pojawia sie silny
popyt na polska walute, ktéry szybko sporawdza EURPLN nizej.
Mamy wiec raczej do czynienia z poszerzeniem range’u niz no-
wym trendem wzrostowym. Dynamiczne wzrosty EURPLN beda
wiec dobrg okazjg do zajecia krotkiej pozycii.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 275 2.81 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.1840
2Y 296 3.02 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0325
3Y 3.17 3.23 3M 2.4 2.8 CHF/PLN 3.4409

4Y 3.36 3.41

5Y 351 356 FRA BID ASK

6Y 3.62 3.67 1x2 259 264 EUR/USD 1.3812
7Y 3.71 3.76 1x4 268 274 EUR/MJPY 140.77
8Y 3.79 3.84 3x6 270 2.75 EUR/PLN 41874
QY 3.86 3.91 6x9 270 2.75 USD/PLN 3.0298
10Y 391 3.96 9x12 2.78 2.83 CHF/PLN 3.4417
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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.



