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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 1.1
14:30 POL Zatrudnienie r/r (%) mar 0.4 0.4 0.2 0.5
14:30 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) mar 4.6 3.9 4.0 4.8
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw SAAR (tys.) mar 968 907 946
14:30 USA Pozwolenia na budowe SAAR (tys.) mar 1000 1014 (r) 990
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) mar 0.5 0.6 0.7
20:00 USA Bezowa ksiega kwi

14 00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) mar 6.9 6.3 5.3 5.4
14:00 POL PPI r/r (%) mar -1.3 -1.2 -1.4 -1.3
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 12.04 315 304 302
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) kwi 9.5 9.0 16.6

18.04.2014 PIATEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH
Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Brak publikacji makro.

m ,Minutes” RPP nie wnoszg w zasadzie niczego nowego do obrazu przedstawionego na konferencji. Forward gu-
idance moze by¢ zmienione na lipcowym posiedzeniu. RPP walnie uznaje niska inflacje obecnie i w przysztosci
postugujac sie catym spektrum argumentdw. Dyskusja o wzroScie nie jest juz jednak tak jednoznaczna. Z odstep-
nego ,kodu” komunikacyjnego mozna wyczytac, ze podobna ilo§¢ cztonkéw dostrzega bardzo pozytywny scenariusz
dla polskiej gospodarki i podobna — ryzyka dla jego realizacji. Podtrzymujemy, ze taka polaryzacja otwiera droge
do rozluznienia polityki pienigznej, jesli czynnik ukrainski bedzie nadal manifestowat sie¢ w danych (ten aspekt poru-
szamy we fragmencie dot. produkcji przemystowej).

m Rzonca: Srednioterminowe prognozy pokazujace trwaty wzrost PKB powyzej 3,5 proc. beda sygnatem do rozpo-
czecia zacie$nienia polityki pienigznej.

m GUS: Produkcja przemystowa w marcu wzrosta o 5,4 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem wzrosta
0 9,4 proc.

m Kotecki: Zatozenie 3,3 proc. wzrostu PKB w 2014 roku nie jest zadnym optymistycznym scenariuszem. Przyspie-
szenie gospodarcze oraz konserwatywne podejscie do polityki wydatkowej pomoga obnizyé¢ deficyt sektora finanséw
publicznych, a zrealizowanie planu poszerzenia bazy podatkowej w petnym wymiarze skutkowatoby prawie catkowi-
tym zlikwidowaniem deficytu.

m USA: Liczba osdb ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w ubieglym tygodniu w USA
wzrosta o 2 tys. wobec poprzedniego tygodnia i wyniosta 304 tys.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.487 0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.140 0.005

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Produkcja przemystowa ponownie rozczaro-
wuje.

W marcu produkcja przemystowa przyspieszyta z 5,3% r/r do
5,4% r/r, ponizej oczekiwan i naszej prognozy (odpowiednio,
+6,3% i +6,9%). | cho¢ — podobnie, jak w poprzednim miesigcu
— produkcja przemystowa zanizona zostata wynikami gornictwa
(-6,3% r/r) i wytwarzania energii (-7,3% t/r), rébwniez wyniki
przetworstwa przemystowego pozostaja do$¢ rozczarowujace.
Pomimo sprzyjajacej bazy z poprzedniego roku, produkcja
w tym ostatnim sektorze przyspieszyta jedynie minimalnie,
z 7,3% do 7,7%. Dlatego tez, pomimo zachowania trendéw
wzrostowych, jeste$my sktonni do uznania marcowych danych
za rozczarowujgce. W ujeciu miesiecznym po wytaczeniu
czynnikdbw sezonowych i kalendarzowych zanotowano jedynie
minimalny wzrost, o 0,2% m/m, co stanowi kolejne potwier-
dzenie braku wyraznego wzrostowego momentum w polskim
przemysle.

7% -
- 1,9%

5% -
- 1,4%

3% -
- 0,9%

1% -
- 0,4%

[2007 2008 {2009 2010 2011 ZMB 2014

-1%

F-0,1%

3% - - -0,6%

-5% - - -1,1%
——Produkcja przemystowa kw/kw (L) ——PKB kw/kw (P)

Kwiecien, ze wzgledu na odwrécenie efektu bazowego z
poprzedniego roku, powinien przynie$¢ wyhamowanie dynamiki
produkcji przemystowej do ok. 4% r/r, wstepna prognoza jest
jednak — ze wzgledu na niepewno$é towarzyszacg politycznym
i gospodarczym reperkusjom ukrainskiego kryzysu — obcigzona
duzym marginesem btedu.

| podobnie jak w poprzednim miesigcu, najjasniejszym punktem
publikacji okazata sie by¢ produkcja budowlano-montazowa.
Wbrew oczekiwaniom czesci analitykéw, po rekordowym lutym
nie doszto do odreagowania, a produkcja budowlana wzrosta
0 24,2% w ujeciu miesiecznym (zgodnie ze wzorcem sezono-
wym) i 17,4% w ujeciu rocznym. Co oczywiste, budownictwu
w dalszym ciggu pomaga korzystna aura (bardzo ciepty i
suchy marzec, zwtaszcza w poréwnaniu z rokiem poprzednim),
ale w kolejnych miesigcach wygasanie tego efekiu bedzie
maskowane przez efekty bazowe. Nalezy jednak zauwazyé, ze
portfele zaméwien przedsiebiorstw budowlanych sg solidnie
uzupetnione, a prywatne inwestycje budowlane (mieszkaniowe
i komercyjne — czytelnikom dysponujgcym wolnym czasem
polecamy wypatrywanie zurawi...) rosng w sposéb zdecydo-
wany. Dychotomia miedzy zawahaniem popytu zagranicznego
a rozpedzeniem popytu wewnetrznego ujawnia sie coraz
silniej w danych o wysokiej czestotliwosci. Biorgc pod uwage
spodziewane uruchomienie inwestycji infrastrukturalnych w
potowie roku, o perspektywy popytu wewnetrznego mozemy
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chwilowo nie martwi¢ sie.
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—— Produkcja budowlano-montazowa

——Produkcja po wylaczeniu czynnikéw sezonowych i kalendarzowych

Ceny producentéw spadaty w marcu w tempie 1,3% w ujeciu
rocznym (poprzednio -1,4%, konsensus -1,2%), zgodnym z
naszg prognoza. Miesieczne momentum cen producenckich
jest ciagle spadkowe (gérnictwo -2,2%, przetworstwo -0,1%).
Z naszych szacunkéw wynika, ze depresyjny wptyw na osza-
cowanie cen producentéw majg spadajgce ceny miedzi (ponad
8% liczone w PLN) i ropy naftowej, a takze uparcie niskie ocze-
kiwania cenowe producentéw (pochodna duzej konkurencji na
rynku). W obydwu przypadkach nie widzimy zadnych sygnatéw
odwrdcenia, tym bardziej ze badania koniunktury NBP (wt6ruja
im comiesieczne wskazniki PMI) wskazuja jednoznacznie na
brak presji cenowej wsréd firm. Scenariusz bezinflacyjnego
ozywienia trwa, za$ najblizsze miesigce przyniosa wzrost
wskaznika cen producentéw gtéwnie z powodu bazy statystycz-
nej.

Produkcja przemystowa (za marzec) to juz kolejna po ekspor-
cie (za luty) dana, ktéra okazuje si¢ nizsza od konsensusu.
Nieprzypadkowo negatywna rozbiezno$¢ miedzy realizacja
i konsensusami ograniczona jest do danych z ekspozycja
eksportowg. Naszym zdaniem stanowi to dowdd negatywnego
wptywu konfliktu na wschodzie i zmaterializuje sie w postaci
wyptaszczenia polskiej sciezki wzrostu (soft patch) w pierwsze;j
potowie roku, co juz od pewnego czasu jest naszym scenariu-
szem bazowym. Podtrzymujemy przy tym, ze sam scenariusz
cyklicznego ozywienia jest bezpieczny, gdyz jego sitg napedowa
pozostaje popyt wewnetrzny, ktéry nawet sie umacnia (patrz
Swietna realizacja danych o produkcji budowlano-montazowe;j).
W najblizszych miesigcach odnotujemy jednak prawdopodobnie
rozbiezno$¢ pomiedzy (optymistycznym) scenariuszem RPP
a realizacja, ktéra moze skutkowa¢ dazeniem do zwigkszenia
akomodacji monetarnej. Dazenie to moze dodatkowo istotnie
wzrosng¢é w momencie uruchomienia przez ECB dziatan
niestandardowych, ktére umocnig ztotego.

Rynek nie zareagowat na dane.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD umacniat sie rano...na fali rosngcego napigcia na
Ukrainie; wskazywalismy juz w naszych komentarzach, ze EUR
jest waluta, do ktérej uciekaja inwestorzy w razie problemow
na wschodzie. Publikacja mocniejszych danych z USA (tygo-
dniowe dane z rynku pracy, Philly Fed mocno powyzej oczeki-
wan) zbiegta sie z osiggnieciem pewnego kompromisu w napie-
ciach Ukraina-Rosja, co zmniejszyto awersje do ryzyka i pozwo-
lito na powrét dolara do tendencji cyklicznych (umacniat sie i do
jena i do euro). Wspomniany kompromis wystarczy prawdopo-
dobnie na krétko, gdyz raz rozpedzone tendencje od$rodkowe
na Ukrainie moga by¢ trudne do powstrzymania. Bedziemy mo-
nitorowac¢ sytuacje. Dzi$ kalendarz jest pusty, handel wchodzi w
tryb przed$wiateczny.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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® Wykres przedstawia réznice pomigdzy praeskalonanym (frednigi o dehyleniem
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

Bez zmian na bazie dziennej, ale diugi cien $wiecy sugeruje
duza site podazy w strefie 1,3850-60. Z drugiej strony, w oko-
licach 1,3800 natychmiast pojawiaja sie kupujacy. Wprawdzie
przy okazji ztamane zostaty MA55 i MA200 na 4H, ale wyglada
to bardziej na przejscie bokiem niz realny sygnat. Péki co, obo-
wigzuje wiec waski range, a dopiero po wytamaniu z niego be-
dziemy zastanawia¢ sie nad rekomendowaniem pozyciji.

Wsparcie Opoér
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EURPLN fundamentalnie

Po zblizeniu sie do 4,20 na fali napie¢ na Ukrainie, ztoty umocnit
sie w drugiej czesci sesji (i to mimo lepszych danych amery-
kanskich - patrz Philly Fed) do 4,18 za sprawg zmniejszenia na-
piecia na Ukrainie sprokurowanego przez ustalenia "czworki” w
sktadzie USA, UE, Ukraina, Rosja. Wiadomos¢ zostata pozytyw-
nie odebrana przez rynki finansowe, cho¢ nie mozemy oprzec
sie wrazeniu, ze sytuacja daleka jest od stabilnej. Z kolei publi-
kacja produkcji przemystowej i ,Minutes” RPP nie zostawita zad-
nych $ladéw na kursie walutowym. Dzi$ juz notowania EURPLN
wchodzg w $wigteczny tryb notowan przy niskiej zmiennosci i
ptynnosci. Jest szansa na ,skapywanie” kursu nizej na fali lep-
szego sentymentu, jednak obstawialiby$my raczej konsolidacje.

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

W dniu wczorajszym EURPLN podijat kolejng prébe przetama-
nia strefy oporu 4,1985-2000, znéw nieudang. Mamy wiec trze-
cie z rzedu odbicie od dziennej MA200, ale w poszukiwaniu sy-
gnatéw odwrdcenia trzeba udaé sie na wykres czterogodzinowy.
Wykreslona tam dywergencja (sugerujgca sprzedaz EURPLN)
czesciowo sig zrealizowata i pozegnaliSmy sie z kanatem, ale
ruch spadkowy zatrzymat sie¢ na MA200 i stamtad dzisiaj star-
tujemy. Sytuacja techniczna sprzyja zatem kupowaniu ztotego,
ale byliby$my skionni te decyzje przetozyé na przyszty tydzien.
Po pierwsze, dzi$ ptynnos¢ bedzie minimalna. Po drugie, poten-
cjat do zaskoczen po stronie fundamentalnej jest wciaz duzy,
zwtaszcza biorgc pod uwage przedtuzony $wigteczny weekend.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 2755 2.79 ON 2.5 2.6 EUR/PLN 4.1968
2Y 298 3.04 M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0317
3Y 3.2 3.24 3M 2.4 2.8 CHF/PLN 3.4471

4Y 339 344

5Y 354 360 FRA BID ASK

6Y 3.66 3.69 1x2 260 2.65 EUR/USD 1.3812
7Y 3.75 3.78 1x4 2.68 2.74 EUR/JPY 141.40
8Y 3.82 3.85 3x6 269 274 EUR/PLN 41812
QY 3.88 3.90 6x9 270 274 USD/PLN 3.0255
10Y 392 3.96 9x12 2.80 2.85 CHF/PLN 3.4246
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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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