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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza

mBank konsensus

17.02.2014 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

0:50 JAP PKB kw/kw (%) 0.3 0 3
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) sty

11 00 GER ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) lut 44.0 41.2 50.0
11:00 GER ZEW - oczekiwania (pkt. ) lut 61.5 61.7 55.7
14:00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) 2.75 2.85 2.70
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) sty 4.6 3.3 2.7 3.4
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) sty 0.6 0.6 0.3 0.0
14:30 USA Wsk. Empire State (pkt. ) lut 9.75 12.51 4.48
14 00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) sty 3.8 3.5 41
14:00 POL PPI r/r (%) sty -0.9 -0.9 -0.9 -0.9
14:30 USA Rozp. budowy doméw SAAR (tys. ) sty 950 1048 (r) 880
14:30 USA Pozwolenia na budowe SAAR (tys. ) sty 975 991 (r) 937
14:30 USA PPI r/r (%) sty 1.2 1.1 1.2
20:00 USA Minutes Fed

2:45 CHN PMI w przemysle (pkt. ) lut 49.5 49.5 48.3
9:00 FRA PMI w przemysle wstepny (pkt. ) lut 49.5 49.3 48.5
9:00 FRA PMI w ustugach wstepny (pkt. ) lut 49.4 48.9 46.9
9:30 GER PMI w przemysle wstepny (pkt. ) lut 56.3 56.5 54.7
9:30 GER PMI w ustugach wstepny (pkt. ) lut 53.4 53.1 55.4
10:00 EUR PMI w przemysle wstepny (pkt. ) lut 53.9 54.0 53.0
10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt. ) lut 51.9 51.6 51.7
14:00 POL Minutes RPP

14:30 USA CPlt/r (%) sty 1.6 1.5 1.6
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys. ) 15.02 335 339 336
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) lut 10.0 9.7 -6.3
16:00 EUR Wsk. koniunktury konsumenckiej (pkt.) lut -11.0 -11.7 -12.7
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) sty 4.70 4.87

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Jedyng istotng publikacja makro bedzie w dniu dzisiejszym odczyt sprzedazy nieruchomo-
éci na rynku wtérnym w Stanach Zjednoczonych. Dynamiczne spadki liczby podpisanych uméw w ostatnich dwéch
miesigcach zapowiadajg staby wynik, ktéry w styczniu mogtby dodatkowo pogorszyé warunki pogodowe.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Hausner: Jest wysoce prawdopodobne, ze nasze komunikaty po posiedzeniach w marcu i kwietniu nie beda
sig rozni¢ od tych z poprzednich miesiecy. Nie zdziwitbym sig, jesli marcowa projekcja potwierdzi wcze$niejsze
prognozy i pokaze szybszy wzrost gospodarczy, bez zauwazalnego przyspieszenia inflacji.

m EUR: Indeks PMI composite w strefie euro wyniost w lutym 2014 r. 52,7 pkt. wobec 52,9 pkt. na koniec
poprzedniego miesigca - podano wstegpne wyliczenia (wiecej w sekcji analizy).

m USA: Indeks Philadelphia Fed spadt w lutym do minus 6,3 pkt. z plus 9,4 pkt. miesigc wczesniej.

Decyzja RPP (5.03.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.664 -0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.755 0.005

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.584 0.000

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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W lutym stabilizacja sytuacji w europejskiej
gospodarce

Lutowe odczyty indekséw PMI ze strefy euro tym razem roz-
czarowaty. Wskaznik PMI w przemysle strefy euro spadt z 54,0
do 53,0 (oczekiwano 54,0), podczas gdy nastroje w ustugach
poprawity sie marginalnie z 51,6 do 51,7 (oczekiwano 51,9).
Stabszy wynik sektora przemystowego napedzaty gtéwnie
nizsze odczyty w Niemczech (spadek z 56,5 do 54,7) i Francji
(spadek z 49,3 do 48,5), od wielu miesiecy juz odgrywajacej
role chorego cztowieka Europy.
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Struktura geograficzna jest, jak wspomniano, typowa dla
ostatnich miesiecy. Warto przy tym odnotowac rekordowy
(najwyzszy od 32 miesiecy) wynik gospodarki niemieckiej,
zapowiadajacy przyspieszenie wzrostu gospodarczego w |
kwartale do ok. 0,7%. Podobnie, rozbiezne losy przetwérstwa
przemystowego i ustug to obraz, do ktérego obserwatorzy
europejskiej koniunktury sg przyzwyczajeni. Z kolei kompozycja
wskaznikéw potwierdza pozytywny obraz koniunktury w strefie
euro: rosng zaméwienia, zaréwno krajowe jak i eksportowe (co
ciekawe, niemieccy przedsigbiorcy wskazujg na Polske jako na
jedno z gtéwnych zrédet nowych zaméwien); wzrost produkcji
/ aktywnosci pozostaje solidny; wreszcie, okres spadkéw cen
wyroboéw gotowych wydaje sie w $wietle ankiet PMI zakonczony

mBank.pl

(trudno jednak oceni¢ przetozenie tych wynikéw na ,twarde”
dane).

Pomimo rozczarowania, kompozycja danych, tre$¢ raportow
oraz dotychczasowy przebieg obecnej fazy ozywienia nie wska-
zuja, abysmy mieli do czynienia z odwréceniem trendu. Po-
dobne do lutowego wahania wokét trajektorii wzrostowej po-
twierdzajg raczej nieréwny, kruchy i stopniowy charakter ozy-
wienia odbywajacego sie w tempie zblizonym do odnotowanego
w poprzednim kwartale (0,3% kw/kw). Dane raczej neutralne
z punktu widzenia EBC — podobnie, jak publikowane tydzieh
wczeséniej dane dot. PKB w IV kwartale, potwierdzaja realizacje
scenariusza bazowego Banku w obszarze sfery realnej. Réwno-
cze$nie, naptywajgce czastkowe dane dotyczace proceséw ce-
nowych (niemiecki PPI i francuski CPI to ostatnie przyktady) po-
twierdzajg brak presji cenowych. Wreszcie, nie mozna udawac,
ze globalne otoczenie strefy euro nie ulegto zmianie w ostatnich
miesigcach — czes$¢ panstw strefy euro moze zosta¢ dotknieta
spadkiem popytu ze strony rynkéw wschodzacych w razie po-
gorszenia ich sytuacji gospodarczej (Chiny — Niemcy, Ameryka
tac. — Hiszpania, Turcja — Grecja).
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD ponownie nizej i, zgodnie z naszymi przewidywaniami,
katalizatorem dla ostabienia europejskiej waluty byta negatywna
niespodzianka w danych o koniunkturze. Wprawdzie tej serii od-
czytow daleko do terytorium kontrakcyjnego (wiecej czytaj w
sekcji analizy), ale wystarczyto to do wzmocnienia oczekiwan
dalszego luzowania polityki pienieznej przez EBC. Tym niemniej,
Swiadomos¢ tego, ze nie wiadomo, co bank miatby zrobi¢ i w jaki
spos6b miatoby to fundamentalnie wptyna¢ na kurs EUR, spra-
wia ze spadki EURUSD nie sg lawinowe, a po porannym zata-
maniu kurs ustabilizowat sie w ciasnym przedziale wokél 1,37.
Nie zdotfaly zaburzy¢ tego mieszane dane ze Stanéw Zjedno-
czonych. Dzi$ dzien bez istotnych publikacji danych makro, stad
o notowaniach EURUSD beda decydowaé raczej wzgledy tech-
niczne, a tu krélem jest trend wzrostowy.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia roznice pomiedzy przeskalowanym (érednig i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznicg 2Y EUR IRS oraz 2Y USD IRS.
Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartosciowany (minus) lub
przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

EURUSD nieco nizej, dotykajgc dolnego ograniczenia kanatu
trendu wzrostowego. Znajdujemy sie na poziomach, na ktérych
otwieraliSmy naszg krétka pozycje. Decydujemy sie na jej utrzy-
manie, przy bezpiecznym stop lossie na 1,3840. Znajdujemy sie
na poziomach, z ktérych EURUSD juz trzykrotnie zawracat ko-
rygujac sie o dobre 4 figury. Zamkniecie powyzej 1,3840 bedzie
sygnatem do odwrdcenia naszej pozycji, jednak do tego mo-
mentu gramy powtoérke historii i zej$cie w dot range’u, w strone
1,3400. Wczesniej zobaczymy jednak jeszcze jedno podjescie w

strone 1,38.
Wsparcie Opor
1,3666 1,3908
1,3524 1,3832
1,3475 1,3811
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EURPLN fundamentalnie

Zaostrzenie sytuaji na Ukrainie w godzinach przedpotudniowych
przyniosto dalsza przecene ztotego - kurs euro przebit 4,18, kurs
dolara zas - 3,05. Pojawiajgce sie pozniej pojedyncze pozy-
tywne sygnaly, w powigzaniu z kolejng mieszang serig danych
z USA przyniosty wytchnienie walutom Europy Srodkowej i, w
ogolnosci, aktywom wigkszosci rynkéw wschodzgcych. Wpraw-
dzie zioty nie byt najwiekszym beneficjentem popotudniowego
rajdu (duzo wieksza aprecjacja forinta), ale i tak kurs powré-
cit do pozioméw otwarcia. Wydaje sie, ze jezeli nie dojdzie do
ponownego zaognienia sytuacji na Ukrainie, EURPLN powinien
pozostawac w zakresie wahan 4,1550-1850.

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

Ztoty odbit sie od 38,2% zniesienia i powrdcit ponizej 4,17. Na
razie sytuacja techniczna wskazuje raczej na korekte w trendzie
deprecjacyjnym ztotego, niz poczatek nowego ruchu w dét na
EURPLN. Jednak uformowany wczoraj dtugi gérny cien czarnej
Swiecy nie wyglada dobrze dla nas, posiadaczy dtugiej pozyciji.
Zejscie ponizej silnego wspracia na 4,16 (gdzie przecinajg sie
MAS55 na 4H, lokalne minima i 61,8% zniesienia) bedzie sygna-
tem wskazujgcym, ze ostabienie zlotego dobiega konca. Stad
ustawiamy profit stop na 4,1590 (co gwarantuje nam 190 pip-
sOw zysku) i czekamy na rozwoj wydarzen.

Wsparcie Opor

4,1600 4,1987
4,1402 4,1860
4,1318 4,1726
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 28 283 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1780
2Y 3.11  3.16 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0490
3Y 3.36 3.39 3M 2.4 2.6 CHF/PLN 3.4247

4Y 3.56 3.60

5Y 374 377 FRA BID ASK

6Y 3.87 3.90 1x2 259 264 EUR/USD 1.3717
7Y 3.97 4.00 1x4 268 273 EUR/JPY 140.28
8Y 4.06 4.09 3x6 269 274 EUR/PLN 4.1675
QY 412 415 6x9 274 279 USD/PLN 3.0374
10Y 417 4.20 9x12 291 2.96 CHF/PLN 3.4120
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
2.9 - 3.10 4 4.10 4 r 0.90
285 . 014 3.90 - 0.80
£ 0.12 3.00 o
28 | 3.70 L 0.70
2.75 0.1 2.90 4 3.50 0.60
., L 0.08 3.30 0.50
2.80 - 3.10 - — - 0.40
265 J} 0.06 - =
‘ A 4 0.04 2.90 0.30
261 270 2.70 0.20
2.55 0.02
2.60 2.50 0.10
2.5 T T T T 0 2.30 : : : : 0.00
14 lis 28lis 12 gru 26 gru 9sty 23 sty 6 lut 20 lut 221lis 6gru 20 gru 3 sty 17 sty 31 sty
2.50 A T S ]
mspread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y —Wibor 3M WIBOR 3M 1x4 3x6 6X9 9x12 mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
5 35 125 111.0
4.5 - 30 120 4
1 110.5
4 PR 25 115 110.22
335% 4 20
3 110 110.0 109.93
s 15
'2 L 35 195 109.56
109.5 4
s I I L 100
1. l T8 &y 109.0
0.5 - T
0 T T T T T T T T T -10
t 2 3 4 5 6 7 8 9 10 85 : : : : : 108.5 ‘ ‘ ‘
mAsset Swap (bps) —IRS o Benchmark paz 12 gru 12 lut 13 kwi 13 cze 13 sie 13 paz 13 gru 13 lut 14 APR4 MAY4 JUN4
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 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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