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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza

mBank konsensus

16.02.2015 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

0:50 JAP PKB kw/kw (%) 0.9 -0.6 (r) 0 6
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) sty

10 30 GBR CPI r/r (%) sty 0.4 0.5
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) lut 55.0 48.4
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) lut 22.4
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) sty 3.3 3.3 3.7
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) sty 1.7 1 5 1.1
14:30 USA Indeks Empire State (pkt.) lut 10.0
10 30 GBR Stopa bezrobocia (%) gru 5.8 5.8
14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) sty 3.2 1.8 7.9(r)
14:00 POL PPI r/r (%) sty -2.9 -2.9 2.5
14:00 POL Produkcja budowlano-montazowa r/r (%) sty 21 2.0 5.0
14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) sty 1.1 0.6 1.8
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) sty 1073 1089
14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) sty 1068 1058 (r)
14:30 USA PPI r/r (%) sty 0.4 1.1
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) sty 0.3 -0.1
20:00 USA Minutes FOMC sty

14 00 POL Minutes RPP lut

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 14.02 290 304
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) lut 9.0 6.3
16:00 EUR Wsk. koniunktury konsumenckiej (pkt.) lut -7.5 -8.5
9:00 FRA PMI w przemysle wstepny (pkt.) lut 49.6 49.2
9:00 FRA PMI w ustugach wstegpny (pkt.) lut 49.8 49.4
9:30 GER PMI w przemy$le wstepny (pkt.) lut 51.3 50.9
9:30 GER PMI w ustugach wstepny (pkt.) lut 54.5 54.0
10:00 EUR PMI w przemysle wstepny (pkt.) lut 51.3 51.0
10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt.) lut 53.0 52.7
15:45 USA PMI w przemys$le wstepny (pkt.) lut 54.0 53.9

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi$ zostang opublikowane dane z rynku pracy: oczekujemy minimalnego spowolnienia dy-
namiki wynagrodzen (wynikajacego z mniej korzystnej réznicy dni roboczej), ktéremu towarzyszy wzrost dynamiki
zatrudnienia - w przypadku tych danych nalezy jednak pamieta¢ o trudnym do precyzyjnego okreslenia efekcie
zmiany probki GUS.

Gospodarka globalna. W strefie euro dzien uptynie pod znakiem publikacji indekséw ZEW, kt6re powinny potwier-
dzi¢ poprawe sentymentu inwestoréw wobec Niemiec i strefy euro w ogélnosci (zamieszanie wokét Grecji raczej nie
wplyneto na ten obraz). W Stanach Zjednoczonych warto zwréci¢ uwage na publikacje indeksu Empire State - jest
to pierwszy regionalny odczyt koniunktury za luty.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Rzonca: Deflacja w Polsce potrwa do pazdziernika, a moze i dtuzej.
m MF: Deficyt budzetu panstwa po styczniu wyniést 579,6 min zt, czyli 1,3 proc. planu na 2015 .

Decyzja RPP (04.03.2015) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.352 -0.022

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.017 -0.014

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 2.208 -0.025

PROGNOZA mBanku obnizka 25 pb Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Niezly poczatek roku w budzecie

Zgodnie z opublikowanymi wczoraj danymi, w styczniu budzet
panstwa zamknat si¢ deficytem w wysokosci 580 min zi, co
stanowi 1,3% planu na ten rok (46 mid zt) i znaczne odchylenie
od harmonogramu, ktéry zakitadat deficyt w wysokosci 1,7
mid zt. Jednoczesnie, w budzecie panstwa jest to najlepszy
poczatek roku od pieciu lat — poczagwszy od 2010 budzet w
styczniu rokrocznie notowat kilkumiliardowe deficytu (w latach
2006-2009 standardem byty nadwyzki).

Miliardy zt

B Deficyt budzetu panstwa w styczniu

Tym razem przyczyn dobrego wykonania budzetu nie nalezy
szukaé po stronie dochodowej: dochody budzetu panstwa ogoé-
tem zmalaty o 3,9%, w tym dochody podatkowe 0 5,9% r/r. Tu na
liscie uwage zwraca przede wszystkim spadek dochodéw z VAT
0 10,5% r/r i z akcyzy o 8,1%, ktérych nie zdotaty zréwnowazyé
wzrosty w pozostatych kategoriach (CIT +11,4%; PIT +8,8%).
O ile w przypadku akcyzy dynamiki roczne sg zaburzone
przez zesztoroczng podwyzke akcyzy na wyroby spirytusowe i
zwigzane z nig gromadzenie i zbywanie zapaséw przez przed-
siebiorstwa, o tyle spadek dochoddéw z VAT nie ma tak wyraznej
przyczyny. W naszej opinii jest to zapewne wypadkowa prze-
suwania zwrotow podatku (typowe zjawisko na przetomie roku,
w niedawnym wywiadzie wspominat réwniez o tym minister
Szczurek). Majgc na uwadze ten czynnik, mozna spodziewac
sie przyspieszenia we wptywach z VAT juz w kolejnym miesigcu.

W styczniu kluczowa dla utrzymania deficytu w ryzach okazata
sie strona wydatkowa — tgcznie wydatki budzetu panstwa oka-
zaly sie by¢ nizsze o 1,9 mld zt od zaktadanych w harmono-
gramie i 0 10% od poniesionych w analogicznym okresie po-
przedniego roku. Niepetne dane, jakich dostarcza szacunkowe
wykonanie budzetu, wskazuja, ze ciezar redukcji wydatkéw bu-
dzetowych spoczywat w potowie na mniejszej dotacji dla FUS i
w potowie na nizszych kosztach obstugi zadtuzenia krajowego —
kontynuowane byly zatem tendencje, ktére w poprzednim roku
przyniosty tak duze pozytywne zaskoczenie w realizacji budzetu
(przypomnijmy, deficyt nizszy o ok. 18 mid od zaktadanego).
Tym niemniej, uwaga bedzie teraz przesuwaé sie w kierunku
deficytu SFP i sciezki konsolidacji fiskalnej. Ta zas moze by¢
nieco bardziej wyboista niz wczesniej zaktadano, o czym $wiad-
czg zaréwno komentarze ze strony Ministerstwa (deficyt SFP za
2014 rok na poziomie 3,3% PKB), jak i che¢ uczynienia polityki
fiskalnej mozliwie najbardziej stymulujaca w roku wyborczym.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD istotnie nizej (o ok. 1 centa), a gtéwng przyczyng byto
niepowodzenie rozméw ministréw finanséw strefy euro ws. Gre-
cji i brak kompromisu w sprawie przedtuzenia obecnego pro-
gramu. Co dalej? Rozmowy beda kontynuowane, a termin na
zawarcie porozumienia - przesuniety. Cho¢ uczestnicy rynku w
wiekszosci nie stracili zapewne wiary w wypracowanie porozu-
mienia, narastajaca niepewnos¢ i do$¢ chaotyczny styl prowa-
dzenia negocjacji przez obie strony beda w najblizszych dniach
coraz mocniej cigzyé europejskim aktywom. Pamietajmy - na
pierwszy rzut oka nie jest wcale pewne, czy porozumienie zo-
stanie osiggniete i czy czarny scenariusz (w ktérym w pierw-
szej kolejnosci presja na grecki sektor bankowy wymusza wpro-
wadzenie kontroli przeptywu kapitatu) sie nie zrealizuje. Z tego
wzgledu dzisiejsze publikacje makro (niemiecki ZEW i indeks
Empire State) powinny przej$¢ bez echa. Warto dodag, ze dzi§
na rynek wracajg inwestorzy z USA.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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«Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sa jako wazona érednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.

—Zmiana netto
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EURUSD technicznie

EURUSD skorygowat ,w potowie” spadki wygenerowane przez
zmiane polityki ECB. Obecnie mamy do czynienia z waskim
range w przedziale 1,1250-1,1500, ktéry moze zostac¢ fatwo po-
szerzony do 1,11-1,1660 (naturalna granica pomiedzy lokalnym
minimum a 38,2% fibo z dziennego i poziomu rozpoczecia spad-
kow 22 stycznia). Kurs porusza sie do$¢ chaotycznie (czarna
Swieca, biata $wieca) i fatwo ztapa¢ S/L. Tym samym raczej
wstrzymamy sie od zajmowania pozycji dopdki granice rozsze-
rzonego range nie zostang przekroczone. Ta chwila moze by¢
bliska - kurs w ostatnich dniach uformowat symetryczny (acz-
kolwiek miejscami kosSlawy) tréjkat i wytamanie z niego powinno
przynies¢ rozstrzygniecie w jedng lub druga strone.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy przy minimalnej zmiennos$ci (ok. 1 grosz), a
jedynym istotnym wydarzeniem na polskim FX byta wieczorna
reakcja na niepowodzenie rozméw ws. Grecji na posiedzeniu
Eurogrupy. Nawet ta okazata sie jednak by¢ krétkotrwata. Do
marazmu na rynku walutowym przyczynita sie rowniez nieobec-
nos¢ inwestoréw z USA ze wzgledu na Dzisiejsze dane z rynku
pracy raczej nie powinny poruszy¢ ztotym. Wazniejszy moze by¢
powro6t inwestorow z USA - warto pamietaé, ze w ostatnich ty-
godniach ztoty miat tendencje do umacniania sie w sesji amery-
kanskie;.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktdrej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujg dziatanie specyficznych
czynnikdw krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Spokojny dzien na EURPLN — zakonczyt sie w okolicach otwar-
cia (4,1773). Kurs znajduje sie w mniej wigcej w potowie miedzy
liniami miniméw lokalnych (4,1658 — 4,1590) a dtugimi Srednimi
MA200 na wykresach dziennym (4,1954) oraz 4H (4,2184). Roz-
szerzajac perspektywe, jesteSmy w Srodku kanatu spadkowego
na wykresie dziennym, tendencja na tygodniowym takze jest
spadkowa. Skfania nas to do utrzymania pozycji short. Wpraw-
dzie przestrzen do S/L jest niewielka (troche ponad figure do
4,19), ale okazji do zakmnigcia pozycji ze znacznie wigkszym
zyskiem szukamy we wspomnianych juz ostatnich minimach lo-
kalnych (4,16), gdzie ustawiamy T/P.

Wsparcie Opor
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4,0879 4,1954

Witz Tunsigedn +om0 Logosrieams Zuee Mecu CLas Maw Mo

2 S
¥y
lec n [ ] o y n W a3 & [ et Tee n T
m | pot] | b

EURALY Curacy {ZJR-PLK RATE) AT EJRRLNE Daly (40ECEDY Copyright 2015 Aoombarg Firarce L2, I

Bt

%
¢
S
=
S

L
{2
Y

Il Lo (2
i i
VN2 BRTBY 22X B BN A(NEEGNEHB RBREE KD xR M R My X u Mo S0 b Dk Jr b W A Y o W oW Se o b xR
dec s n o s
ELRPLN QLo TEUR-F_N 5-R47E) AT_EURFN_4H 5C s 40 Vinves Coovright? 2015 Bleambet ineac _P. Ry 201E 1726056 ELRPLN CLroy CEUR-FN §-R47E) AT_EURE N bisekly (300 M Copyah 2015 Bloombary Firance LP. T-Fex 2018 172435

I T T



' Pt
-

mBank.pl

IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.59 1.62 ON 1.8 2.1 EUR/PLN 4.1812
2Y 1.6 1.64 1M 1.8 2.0 USD/PLN 3.6665
3Y 1.61 1.64 3M 1.8 2.0 CHF/PLN 3.9364

4Y 1.67 1.70

5Y 173 176 FRA BID ASK

6Y 1.78 1.81 1x2 1.71 1.76 EUR/USD 1.1352
7Y 1.83 1.86 1x4 1.67 1.73 EUR/MJPY 134.46
8Y 1.89 1.92 3x6 1.52 1.58 EUR/PLN 4.1766
QY 1.94 1.97 6x9 141 1.47 USD/PLN 3.6765
10Y 198 2.01 9x12 1.41 1.47 CHF/PLN 3.9424
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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 pozostajg w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowaé. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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 jakagkolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwiazku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.
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